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AN EMPIRICAL ANALYSIS OF THE
RELATIONSHIP BETWEEN THE RAND
EXCHANGE RATE AND THE PRICE OF GOLD
A SUMMARY
The gold sector has historically made an extremely important contribution to the total
external revenue earnings of South Africa. Gold is traded on the international markets at a
price which is determined daily through supply and demand and quoted in American dollar
terms. South Africa is one of the largest producers of gold in the world and despite this it
has no control over the international gold price. Local producers get paid in rands for their
production. Because the international gold price is determined in American dollar terms and
local producers get paid in rands the exchange rate is extremely important to local gold
producers.
If the dollar/gold price is compared to rand/dollar gold price in the long term there is a -:
definate pattern. From 1980 to 1990 it can clearly be seen that if the gold price rises or
declines the exchange rate has depreciated orappreciated. Since 1990 the dollar/gold price
declined steadily until 1993 when it recovered somewhat. The rand exchange rate has not
in the past depreciated in relation to the decline in the gold price. A sharp depreciation of
~he rand since 1990 has been experienced. The question that arises is that has the deviation
in the long term relation between the rand/dollar exchange rate and the gold price since 1990
just been temporary in nature or was there a fundemental change? Since 1990 the dollar/gold
price has declined from American $383.55 to $324.86 in October 1997. Over the same
period the rand has depreciated from 258.17 cent to 470.90 cents for a dollar. Over the
whole period the rand has hardly shown signs of appreciation whilst there were sporadical
increases in the gold price.
Government policy changed in 1990 and the focus moved to inflation control. A sharp
increase of nett capital from South Africa. was noted since 1990. The historic close
relationship between the Rand exchange rate and Gold market prices was altered as a result.
Afuture projection ofthe Rand exchange/Gold price relationship would be even lower as was
the case in 1990. The reason being that the importance of the gold sector in the South
African economy was failing progressively. The momentum of industrialism is ever
increasing, posing this sector as more important. A factor to consider would be the
endeavour to normalise political- and commercial relationships. Government policy would
therefor remain the determining factor. International factors e.g. the growth rates, interest
rates and inflation of America and other Industrial Powers has to be discounted.
There are quite a number of factors to consider in explanation of the deviation from the
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PROBLEEMSTELLING EN METODE VAN
ONDERSOEK
1.1 PROIJLEEMSTELLING
Die oogmerk met hierdie skripsie is om ondersoek in te stel nadie verband tussen die
randwisselkoers endie goudprys,
Histories het die goudsektor 'n belangrike bydrae tot die totale buitelandse valuta
verdienste van Suid-Afriku gelewer, Goud verhnndcl opintemasionule markte en die
prys word daagliks in Amerikaanse dollar gekwoteer. lloewel Suid-Afrika die wereld
se grootste voorsiener van goud is. het die lund geen beheer oor die internasionale
goudprys nie. Die plaaslike produsente word in rand betaal vir goud geproduseer,
Omdat die intcrnasionale goudprys in Amcrikaanse dollar vasgestel word en die
plaaslike produsente in rand bctaal word. is die randwissclkoers bclangrik vir die
plaaslikc goudbedryf Die dollar-randwissclkocrs hct 'n direkte invloed op die
goudmynbedryf se voortbestaan in Suid-Afrika, sowel as winsgcwcndheid. Sou die
dollarprys von goud byvoorbeeld daal terwyl die dollar-ranuwissclkocrs dicselfde bly,
sal die plaaslikc goudrnynbcdryfernstig benadccl word.
lntcrnasionnlc vraag en aanbod is dus tcr sprakc, Die vraag no goud word deur4ie
huidige sowel as verwagte tockomstige ontwikkeling op ekonomiese en politiekc
gebicd betnvloed. Onsckerhcid en onstabiclc omstandighede lei gewoonlik tot 'n
styging in die goudprys, Die rcde hiervoor is dat beleggers bcskerming soek vir hul
bates en dus in goud bcle, 'n Enkcle bclangrike faktor wat goudprys histories
bcYnvlocd het, was prysstygings. Sodra die verwagting ontstaen dat die inflasiekoers
gaan styg, wend beleggcrs hul tot goud, omdat goud bckcnd is as 'n waardedraer oor
tyd. In die jongste tyd het die vmng na juweliersware, veral uit die Ooste, 'n
belangrike invloed opdie goudprys gehad.
Die aanbod von goud word ook dcur In reeks faktore plnnslik sowel as internnsionaal
bcYnvlocd. Goudproduksie in Said-Afrika word gekenmerk deur dalende hoeveelhede
van gemaalde erts en nfnames in die gehalte von die ens, Mnklik bereikbare en
winsgewende ertsneerslae is ook grotcndeels uitgeput, lntemasionaal het sentrale
banke von verskele landc in die jongste t)'dpcrk oktieftot die internasionalc
2goudrnarkte toegetree. Die sentrale banke het hul voorrand goud, wat as reserwe
gehou word, verminder deur verkope op die internasionale markte. Sentrale banke
gaan egter versigtig te werk ten einde te verhoed dat diegoudprys nie benadeel word
deur hul optrede nie, Jndien die goudprys skerp sou daal weens die optrede van
sentrale banke, sal dit tot die nadeel van die banke self wees, aangesien hul
oorblywende goudvoorraad in waarde sal dual.
Die wisselwerking tussen vraag en aanbod, en die invloed daarvan op die prys van
goud, betnvloed die Suid-Afrikaanse ekonomie direk, Die goudmynbedryf is 'n
belangrike voorsiener van werksgeleenthede sowcl as 'n verdiener van buitelandse
valuta. Om die rede kan die plaaslike goudmynbedryf tot 'n mate deur die rnonetere
owcrhcid in Suid-Afrika beskcrm word. deur die mndwissclkocrs te manipuleer. Sou
die dollargoudprys byvoorbceld danl, laa; die monetere owerheid die rand toe om
tcrsclfdertyd te dcpresiccr tccnoor die dollar. Aangesien die plaaslike goudrnyn in
rand bctaal word vir hul produksie, het die dcprcsiasie van die rand tot gcvolg dat die
dollargoudprys dating in 'n mate vcrdiskontcer word.
In die lig van bostaandc word die vraag dan ook gcvra ofbcwys kan word of daar 'n
vcrhouding bcstaan het tussen die vcrandering van die rand/dollarwissclkoers en die
verandcring in die dollargoudprys? Die dod is dan ook om te bcwys dat dit bestaan
hct al dan nie en ofdit nog steeds bcstaan,
1.2 METODE VAN ONDERSOEK
Soos venncld onder die probleernstelling is die oogmerk van hierdie skripsie om
ondersoek inte stel na die verband tussen die randwisselkoers en die goudprys.
In hoofstuk twee word 'n literatuuroorsig van die gedrag van die wissclkoers onder 'n
swcwende wisselkoersstelsel gcgee, Die hoofstuk word tweeledig behandel, Die
eerste deel handel mndom die ontwikkeling van die intemasionale monetere stelsel,
met spesificke verwysing na die goudstandaard, Bretton Woods ooreenkoms en 'n
stclscl van vrye swewing, Tweedens word 'n teoretiese oorsig van die swewcnde
wissclkocrsstelscl gcgec, Aspekte wnt onder andere hier aangeraak word is die
invlocd wat 'n verandering in inkomste, geldvoorraad en inllasie op die swewende
wissclkoers her,
-:
3In hoofstuk drie word 'n oorsig van die Suid-Afrikaanse wisselkoers gegee. In die
eerste deel word die randwisselkoers bespreek. 'n Ilistoriese oorsig word gegee vanef
1945 tot 1997 rakende die verloop van die randwisselkoers. Die De Kock
Kommissie-verslag word ook in die hoofstuk behandel,
In hoofstuk vier word goud ondersoek, met verwysing na vraag en aanbod sowel as
prysvasstelling. Die stand van die Suid-Afriknunse goudmynbedryf sowel as die
bydrae van die sektor tot die Suid-Afrikaanse ekonomie word bespreek. Ten slotte
word in deel twee 'noorsig gegee van die historiese verloop van die dollurprys van
goud.
In hoofstuk vyf word gepoog om die verwantskup tussen die randwissclkoers en die
prys van goud te meet.
Die bcvindings van die ondcrsoek word in hoofstuk scssaamgevat.
4HOOFSTUK2
DIE WISSELKOERS ONDER 'N SWEWENDE
WISSELKOERSSTELSEL
2.1 INLEIIlING
Die doel van die hoofstuk is om 'n oorsig te gee van wisselkoerse onder 'n swewende
wisselkoersstelsel, Die swewende wisselkoersstelsel is gedurende die tussen-oorlog
periode ontwikkel toe ekonome die probleem anngespreek het van onder wauer
omstandighede wisselkoerse aangewend kan word om tekorte op die betalingsbnlans
te help verlig. Die aanname is gemaak dat die voorsiening van handelsgoedere
omtrcnt altyd volmaak elastics is. wat nie 'nonredelike aanname is nie, indien aanvaar
word dat werkloosheid en surplus produksleknpusiteit in daardie tye aan die orde van
die dug was. 'n Verden: aannamc was dat produkprysc in die plaaslike geldeenheid
vasgestcl is, wat weer betoken het dat 'n verandering in betalingsbalans totaal bepaal
word deur die reaksie in vraag weens 'n verandering in pryse, Die gevolgc van die
aannames was dat wissclkoersc as 'n natuurlike mcganisme bcskou is om 'n tckort op
die betalingsbalans nan te sprcek.
Vnnaf owerheidwee moes daar gecn inmenging wees nie, en die wisselkoers van 'n
land moes verder sender inmenging vry sweef na gclang van omstandighede.
Teoreties het die en ander voordelc wat 'n swcwende wissclkoersstclsel inhou, soos
byvoorbeeld die meer doeltrcfTcnde aanwcnding van reserwes, Groot byval by
ekonomc soos Milton Friedman gevind en is die stclscl deur hul bcvorder. Weens
gebreke in die markplck en politieke besware is die stelscl egter nooit ten volle
gelmplerncnteer nie. Politici verkies om ekonomiese maatreels ann te wend om
herverkies tc word. terwyl dit onder 'n vry swewende wisselkoersstelsel nie moontlik
sal wees nie. Die grootste bcswaar is dat die swewcnde wissclkoersstelscl ontvanklik
is vir spekulante, en dat die toetrede van spckulnnte tot die valutamark tot Groot
onstabilltcit sal lei in wcreldmorkte.
Die teenoorgestelde van die swewende wisselkoersstelsel is die vaste
wisselkoersstelsel. Histories is die stclsel op vcrskeie mctodcs toegcpas, maar het ann
die cindc van die Bretton Woods stclsel grootliks tot 'n einde gekom. Sedcrtdien
word hoofsanklik van beheerde swewende wissclkoersstelsels gebruik gemaak, waer
die docl is om owerheidsinmcnging tot die minimum te beperk.
-:
sIn die hoofstuk word spesiflek gelet opdie swewende wisselkoersstelsel, aangesien dit
die basis vonn van die intemasionale wisselkoersstelsel soos dit vandag daarna
uitsien.
2.2 WISSELKOERS
lnternasionale en binnelandse handel verskil van mekaar omdat verskillende landese
geldeenhede indie geval von lmemaslonale handel gebruik word. Om handel en vloel
van kapitaal tussen lande moontlik te maak, is dit nodig dat 'n "verhouding" tussen 'n
spesifleke land se geldeenheid en die geldeenheid van under lando met wie se
inwoncrs ekonomiese trunsaksies aangeguan word. moet bestaan. Die verhouding
staan bekend as die wisselkoers en dien as grondslug vir die berekening van die
waarde van internasionale verhandelbare gocdcre en dienstc in verskillende
geldecnhcde; dit is ook die prys waarteen die inwoners van 'n land in ruil vir hul
gcldecnheid die geldecnhcde van under landc kun bckom (byvoorbccld invoerders as
kopers van buitelandse valuta). of waartcen die inwoncrs van 'n spesifieke land die
geldecnhede van ander lande in hul eic gcldccnheid kan omskep (byvoorbeeld
uitvocrdcrs asnnnbiedcrs van buitclandse valuta).'
Die vcrhandeling van buitclandsc betaalmiddele geskied op die valutamark. Die
valutamark is die wereld sc grootste mark. Om die wcrklike grootte te bcpaal is egter
baie mocilik, maar aanduidings is dat in die vroee 1980's die dollarwaardc van '0
daaglikse omseue tot vyftig kcer hoer as die van die New Yorksc aandelebeurs was.
Meeste van die handeling vind slegs in 'n paar geldeenhede plans. naamlik: VSA
dollars; Duitse mark; Britse pond sterling; Switsersc frank; Japanese yen;
Kanadese dollars; Franse frank; Nederlandse guide; Belgiese frank en ltaliaanse lire.
Dcelnemcrs in die mark sluit in invoerders, wat moet betaal vir goedere wnt in 'n
buitclandse geldeenheid gcprys is; uitvoerders, wnt buitelandse verkope hct;
portefeuljebesiuurders, wat buitclandse bates mag koop of verkoop en buitelandse
dividende en rentes mag ontvang; sentrale banke, wat tussenbeide tree in die markte:
handelsbanke, wat in verskcie gcldeenhede mag leen omeie of kli~nte se behoeftes te
bevredig en buhelandse valutamakelears, wat In wins mnnk deur koop en verkoop
opdragte uit tevoer.'
McCarthy. Coo MonctW Ekooornlc: '0 S"ld·t\{rjkaaDK PmrckJicf.JohaDD~burg. 1984,p. 37.
ldml·
6Die prys van een land se geldeenheld, uhgedruk in 'n ander land se geldeenheid,
verwys as die wisselkoers. 'n Styging indie wisselkoersbeteken dat die prys van die
buitelandse geldeenheid gestyg het en dat die pluaslike geldeenheid dus gedepresieer
her, Die teenoorgestelde word na verwys as 'n appresiasie van die plaaslike
geldeenheid. Wanneer verwys word na 'n wisselkoers tussen slegs twee lande, word
van 'n bilaterale wisselkoers gepraat. Indie pmktyk is dit egter moeilik, om onder 'n
bilaterale wisselkoersstelsel te bepaal of 'n land se geldeenheid gedepresieer of
geappresieer hel. 'n Verandering in die wisselkoers kan die resultant wees van 'n
plaaslike geldeenheid se depresiasie of 'n under geldeenheid se uppresiasle, of beide.
Om egter te bepaal wat werklik met diewaarde van 'n land se geldeenheid gebeur het,
is dit beter om op te let. wat met die pryse van buitelandse geldeenhede oor die
algemeen gebeur het, l liernn word verwys as die cffektiewe of handelsgewecgde
wisselkoers, waar geldeenheid A die geweegde gemiddelde is van sy wisselkoers
tecnoor gcldecnhede ll, C. D. ens. Die gcwigte is gewoonlik proporsioncel van land
Asc handel met landc B, C en D ondcrskeidelik.'
Twee basiese stclscls kan gcvolg word om die wissclkoers tc bcpaal, naamlik die
swcwcnde en die vasto wissclkocrsbeleid. Die swewcndc wisselkoers word deur
vraag en aanbod bepaal, sodat spontanc verandcring in vraag en aanbod gcreflcktcer
word in die wisselkocrs. Onder 'n vaste wissclkocrsbcleid het die owerhede ten doel
om tc verhoed dat daar enige vcrandering in die waarde van die geldecnheid
plaasvind. In die afwesighcid van beheer oor wisselkoerstransaksies kan dit net
bcwerkstcllig word deur dirck tot die valutamark toe te tree. Dit word gcdoen deur6f
buitelandse geldcenhedc op te koop wnnneer daar 'n surplus aanbod is 6f om
buitelandse geldecnhede nan te bied wanneer daar 'n tekort is in die voorsiening
daarvan.' Buitelandse valuta kan of op 'n kontant- of op 'n termynbasis verhandel
word. Die kontnntwissclkoers is die kocrs waartecn buitelandse gcldeenhede wat op
'n termynbasis gckoop of vcrkoop word. vir onmiddellikc aflewering op 'n
tockomstigc datum is. byvoorbceld, oor drie maande, Die hoofdocl van
tcrmynvalutatransaksies is om dckking aan in- en uitvoerders teen die risiko van 'n
moontlike toekomstige verandering in die wisselkoers te verskaf Termyntransaksies
is cgter nie net tot handclstranseksies beperk nie, maar word hoofsnaklik vir
spckulasic in buhelandsc valuta aangewend, weens die verskil wat ontstaan tussen die
Copeland. L.S.•Exchange RD'O Dnd IDlmlDljonal rinance:. Ken'.Greal Orilain. 1989. PI'. 4-9.
Mc:Canhy. C.• d .. p. 37.
-:
7termyn- en kontantbeurse.'
Daar is geen flsiese ligging waar handelaars in valuta ontmoet en handel dryf nie,
llandelaars is gesetel in die kantore van groot handelsbanke regoor die wereld en
kommunikeer met mekaar deur middel van rekenaars, telefone en under
inligtingstelsels, Wanneer twee valutahandelaars in twee verskillende wereldsentrums
tot 'n prys ooreenkom, word dit in hul onderskeie banke se rekenaars gevoer en hulle
gaan voort met verdere trnnsaksies. Werklike oordrag vanvaluta is nie die handelaars
se taak nie, met die gevolg dat 'n transaksie slegs sekondes duur. Na verloop van tyd
sal die twee banke egter bevestiging stuur van die transaksle en reelings tref vir die
vereffening van die handelaars se transaksies.'
2.3 DIE SWEWENJ)E WISSELKOEItSSTELSEL
Die moneterc model dien us basis vir die swcwcnde wissclkoersstclscl''. Die monctere
model is op die volgcnde bclangrike aannarnes gebascer, naamlik 'n vertikale
aanbodkurwc, 'n stabielc vraag na geld. en koopkragpariteit (KKP). Ten ccrstc word
die drie nannames besprcck, waarna diemodel sc markewewig aandag gcnict,
'n Vcrtikale aanbodkurwc impliseer nie dat uitscttc konstant is nie, maar wcl dat die
kurwe slcgs kan bewceg as gevolg van 'n vemndering in produktiwiteit,
kapitaalinvestering, tocname in arbeidsmag of oplciding van arbeidsmag, ensovoorts.
Twecdcns stel'n vcrtikalc aanbodkurwe,volmaakte prysbewcging in aile marktc voor.
Die stabiele vraag na geld is 'n funksie van slcgs 'n paar plaaslike rnakro-ekonomiese
verandcrlikes. Indien gelcenthcidskostc gelgnorcer word. kan die verhouding tussen




wnar Md die vraag na geld en Y naslonale inkomste is. bcidc in nominate terme
gcmcct en k 'npositiewe "parameter" is. Nominale inkomstc Yisweer gclyk nan
Mohr. P.J.. Van dcr Merwe, C.• Ootha. Z.C. en Inags. E.J.. Die Prnklim aid, JOJ Slljd·AftikDllDK
EkoDOrnhtX Aanwnm.Johannesburg. 1988. p. 124.
Gmbbct. J.O.• IOlrntarlonal FlnDncial MlJrkel$. New York. 1986. p. S9.
Copeland. C.P.• JlJl. 144·147. behalwe waaranden aangedu].
areele inkomste. y. vermenigvuldig met die prysvlak, P. Nou kan die vorige
verhoudlng herskryfword as:
M"'''''kPy
die verhouding staan asdie Cambridgekwantiteitsverhouding bekend.'
(4)
Indien die Cambridge kwanritatiewe verhouding geneem word en 'n gegewe
geldvoorraad, SIll totale vraagewewig geskryf kan word us:
M', "" kPy .. kY (5)
Die gevolg is dat nominale inkomste. Y. konstant is op die totole vrangkurwe,










o '1, '1, '1
FIGtJUR 2.1: KWANTITATIEWE VERIIOtJDING VAN TOTAJ.E VRAAG
llkm.. pp. 110·111.
9Die nominate nasionale inkomste y =Py wat geassosieer word met enige punt op die
kurwe AD,,(M',,) in bostaande figuur is eenvoudig die oppervlakte van die reghoek
tussen die kurwe en die asse van die figuur, byvoorbeeld OP"Ay" by A en OP]Dy, by
D. Indien die oppervlaktes ewe groot is, sal die gevolg wees indien vanaf punt A na
punt D beweeg word, dat 'n daling in die prysvlak tot 'n proporsionele styging in
inkomste sal lei.
Word die nominale geldvoorraad verhoog, sal dit tot gevolg he dat die totale
vraagkurwe na regs beweeg, AD.(M'.). Vergelyk punte A en Il met mekaar cn dit is
duidelik dat PI groter as P.. is, in diesclfde verhouding as wat M'I groter is as M'lI' 'n
Verdubbeling in geldvoorraad sui dus 'n verdubbeling in normale vruag tewecgbring.
Teen enige gcgewe reele inkomste, Yo, betcken dit 'n verdubbeling in prysvlak.
In figuur 2.2 (a) word die koopkrugparitcitsteorie weerspicel. Daar is twce soorte
koopkragparitehe (KKP). nuamlik absolute KKP en relaticwe KKP. Volgens die
absolute KKP·teorie word die "cwcwlg'l-wisselkocr dcur dic verhouding van die een
land sc prysvlak tot die van 'n under land bcpaal. Absolute KKP word gcskryf as:
waar P en p. onderskcidclik die paaslikc cn die buitclandse prysgcrniddelde
vertcenwoordig en S gelyk is aan die wissclkocrs. -:
Die relaticwc KKP het bctrckking op die vcrhouding van die "cwewigs"-wissctkocrs
in 'n huidige tydperk tot die "ewewlgs-wisselkocrs in 'n basistydperk. Volgens
hierdie tcorie word KKP verhouding van die binnelandse prysindeks in die huidige
tydpcrk tot die under land sc prysindeks in dicsclfde tydperk, waur albei lande se
prysindeks dieselfde basisjaar het.
Figuur 2.2 (a) weerspieel die vertikale-as die plaaslike prysvlak en die horisontale-as
die prysvlek van 'n under land. byvoorbeeld Amcrika, voorstel, Die figuur het 'n
belling gclyk nan P•. Puntc bo en na links van die Iyn is, waar die plaaslike prysc te
hoog is en dusnie mededingcnd is nic. In die gedceltesal dit dus gocdkoper wees om
inte voer as om plnnslik te koop, Die teenoorgcstclde geld ook.
to
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FIGUUR 2.2: KOOPKRAGPARITEIT EN EWEWIG
In rcelc wissclkoersterme sal 'n reele depresiasie bo die KKP Iyn nodig wees om
ewewig te herstel en nan die onderknnt sal die teenoorgestelde nodig wees,
2.3.1 Ewcwjg
In Figuur2 (b) word die totale vraag- en aanbodkurwe vir 'ngegewe geldvoorraad en
uitsetkapaslteit gegee. Met 'n aanvanklike geldvoorraad Ml o' sal Po die ewewigsprys
wees in 'n geslote ekonomie. Indien na In oop ekonomie oorgegaan word. sal Po
steeds die prysvlnk wees, Word die KKP hipotese egter aanvaar, sal 'n prysvlak, Po
me~ In wissekoers So geassosieer word. 'n Laer waarde van S sal tot gevolg h~ dat
....,
plallslike uitsette nie mededingend op wereldmarkte is nie, wat weer tot gevolg sal he
dat die plaaslike geldeenheid oorvoorsien is.
Die nard van ewewig knn fonnecl bepaal word deur verhoudings (I) en (5) te
kombineer:
Ml o • kPy • kSP'y (6)
II





Die wissclkoers is dus die verhouding van geldvoorraad tot vraag, gerneet aan
buitelandse prysvlakke,
Ewewig moet bereik word ten opsigte van beide voorraad sowel us vloei van
monetere bates. Gelyktydigc ewcwig WIll die voorraadvloeiverwantskappe van
monetere bates betref moet gepaardgaan mel soortgelyke ewewig op reele vluk. Die
voorwaarde van gelyktydige cwewig wat die voorrandvlocivcrwantskuppe in die
flnansiccl-monctere sowcl as die reele markte bctref, skep bale problemc. Die rcde is
dat aanpassings in die flnnnsiccl-moneterc marktc momcntcel is. vergclcke met die
reele marktc se gestadigdc bcwcging na 'n nuwc ewcwigsvlak. Die verwagte reelc
opbrcngs op die monctere bates dien as 'n bepalendc faktor vir die
cwewigwisselkoers, Die cwcwigwissclkocrs is volgens die monctere bcnadering 'n
absolute koruermyn cwewigskocrs omdat die flnansicel-moncterc markte feitlik
onmiddellik op ckonomicsc impulse reagcer.'
2.3.2 '0 Toennme in gcldvoQmmd onder die swewcDdc wisselkQersstelscl
Veronderstel dat die gcldvoorraad vermcerder word na M'•• terwyl nile ander
vemnderlikes (rc~le inkomstc, y. en die buitclandse prysvlak, p.) onvemnderd bly.
Teen die ou prysvlak Po sal 'n oorannbod van geld bestaan in die ekonomie, wat tot
gevolg sal he dot ekonomiese agentc meer sal spandccr ten cinde hul geldbalanse te
verminder. (Die stelling is gebascer op die kwantitutiewe teorie). Die teenoorgestelde
van 'n ooruunbod van geld is dus 'n surplus vraag nu goedere, soos gemeet in die
verskil iussen (yd, - Yo) io Figuur 2.2 (b).
Die addisioncle bcsteding dcur ekonomicsc agcnte gee daartoe aanlciding dat pryse
tocnecm (verskil tussen punte a en b. en punte A en B). Soos pryse toeneem, sal die
Van Z)'I. 0 .• '0 Eyoluqloa ~DD die: e:kODQrnle:x YWOIwoonle:likhe:ld vao die: aklllDrlCIe: pmkl)'k YDO
belcga;nupmIA\lw£1iog m die: W!H1rdcr;og vDO die bolo en \'@ligljnge: vao die: S"ld-ArrikMoU
advYI CX'm;osnfondw. Ongepubliseerde Pmcf~krlfio f'hI>. RAll. 19C11. p, 120.
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plaaslike geldeenheid moet depresieer ten einde plaaslike uitsette mededingend te
hou. Onder 'n monetere model, sal 'n gegewe persentasie toename in die
geldvoorraad, aile ander faktore bly dieselfde, dus daanoe lei dat die plaaslike
geldeenheid proporsioneel met dieselfde persentasie depresieer,'
2.3.3 'nToennme in reele jnkomste onder 'n swewende wjsselkoersstelsel
Die reele inkomste word vanaf'y, tot YI vermeerder in die onderstaande graflek, terwyl
die geldvoorraad dieselfde bly. Teen 'n gegewe geldvoorraad sal die nominate
inkomste konstant bly. In die onderstaande Figuur 2.3 (b) het nominale inkomste
egter tocgeneem tot PoYl (punt C). wat tot gevolg herdat 'n surplus vraag nn geld en 'n
ooraanbod van goedere terselfdertyd (YI - Yn) by die oorspronklike prysvlak Po
,
ontstaan.'
p <8> p (b)
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FIGUUR 2.3: TOENAME IN INKOMSTE ONDER 'N SWEWENDE
WISSELKOERSSTELSEL
Die gevolgsal deflasie wees, len einde die prysvlak vanaf Po tot PI te laat daal. Punt b
is die nuwe ewewigspunt, waar beide die geld- en produkmarkte in ewewig is. met
vrang en aanbod dieselfde as voor die toename in inkomste, asook dleselfde nominale
inkomste.
Copeland. L.A.• 2JUi1.• pp. 147-148 (Sien ook Dornbusch. R.• en Fliher. S.• MAKRQ Ekonomjc.
Tweede Uilgawe. Aangepas virSuld·Afrika deur Mohr. P. en Rogm. C.• 1sando. 1991. pp. 281-283).
ldml.• pp. 149·150.
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In 'n oop ekonomie sal die land se wisselkoers egter rnoes appresieer vanaf So tot S.
anders sou die daling in plaaslike pryse die land te mededingend gemaak het, wat
weer 'n surplus vraag no die plaaslike geldeenheid sou laat ontstaan. KKP word dus
deur 'n wisselkoers appreslasie gehandhaaf
2.3.4 Inflasje en 'n swewende wjsselkoersstelsel
Indien 'n land se inflasiekoers toeneem in verhouding tot die van die land se
handelsvennote, sal dit betoken dat teen 'n gegewe wisselkoersvlak, die prys van
uitvoere sal toeneem in verhouding tot die van buitelandse mededingers, terwyl die
pryse van ingcvoerde goedere weer sal afnecm teenoor die plansllk vervaardigde
goedere, Die gevolg is 'n toename in invoer en 'n afname inuitvoer, wat weer sal lei
tot 'n afname indie aanbod van buitelandse valuta tesame met 'n toenamc in die vraag
na buitclundse valuta, In 'n stelscl van vrye swewing sal die plaaslike geldeenheid
depresiccr tot 'n punt waar ewewig herstel word.'
2.3.5 Spckulasie cn dje swcwcndc wjssclkoersstclscl
Een van die skerpste besware wat teen 'n swcwcndc wisselkoersstelsel geopper word
is die van buitelandse valuta spekulasie. Sodm 'n gcldccnhcid begin om te depresieer,
word die vcrwagting geskep by spckulante dat die geldeenheid verder sal deprcsieer.
Weens die vcrwagting sal die batc-cicnaar die gcldeenheid verkoop, uitvoerders sal
uitvoer en ontvangsbctalings probcer uitstel, terwyl invocrders weer invoer en
betalings sal bcspocdig. Die spekulatiewe aksie het tot gevolg datann die spekulante
sc verwagting voldocn word. wat weer verdere spekulasie tot gevolg het.! Die
moontlikheid van valuta spekulasie word dan ook gcsicn as die belangrikste rede
waarom die vry swewcnde wisselkoersstelscl nie totaal-internasionaal geYmplimcnteer
word nie.
Daar is egter 'n skool wat glo dat spekulante 'n belangrike rol vervul in die swcwende
wisselkoersstclsel, veral wat die vloei van kapitaal betref. Die rede hiervoor is dat
spckulante koop wanneer die prys van 'n geldeenheid laag isen verkoop wnnnccr die
prys hoog is. Spekulaticwe optrcde steun dus dikwels die wissclkocrs omdat die
spckulant koop en verkoop op grond van die verwagting dnt die prysvemndering bloot
tydclik is. Omdat spekulante dikwcls tcenoorgestcldc standpunt inneem, word die
llkm.• p. 168.
Grubel, ff.G.• ID!~maliQnaJ EcoDomin. IlIim()I~. 1981. p.497.
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wisselkoers telkens van die uiterste punt teruggedruk sodat dit om 'n
ewewigwisselkoers skommel. I
2.3.6 VerW!uUim:e wal om die swewende wjsselkoersslelsel geske., js
Gedurende Maart 1973 het die Bretton Wood stelsel van vaste wisselkoerse 101 'n
einde gekom en het die belangrikste handeldrywende lande na 'n vry swewende
wisselkoersstelsel oorgegaan. Die swewende wisselkoersstelsel is deur voorstanders
daarvan hoofsnaklik weens die volgende ses redes bevorder: Eerstens dat
koopkrngparitelt altyd gehandhaaf sui word. Tweedens dat 'n swewende
wisselkoersstelsel sal lei 101 'n meer stabiele wisselkocrsomgewing, Derdens sui dit 'n
land beskerm, byna isoleer, teen moontlike gebeure in die res van die wereld,
Vierdens sul'n land in 'n posisie wees om 'nonafhunklike rnonetere bcleid na te volg,
'n Vyfdc voordeel is die feit dat die wereldekonomic sou kon funksioneer sender
enige handels- of taricfbeskcrrning. Laastcns is gcglo dat sentralc banke in bcginsel
nic meer buitelandse rescrwcs hocf aan te hou nic, aangesien amptclike inmcnging 101
nul bcperk sou word.'
Verskeie navorsingswerke sedcrt 1973 het getoon dat afwykings van KKP so
algemecn voorkom, dat dit as die norm beskou kan word. Volgens Machlup kon die
KKP teorie van wissclkoersc nie op die langtermyn toegepas word nic, bchalwe in
uitsonderlike gevallc waar groot verskille in historiese inflasiekoerse voorgckom het.
Die rede hiervoor isdat dit onmoontlik is om teaanvaar dat slegs twee veranderlikes,
naamlik die geldvoorraad en prysvlakke oor etlike jare sal verander terwyl al die onder
veranderlikes konstant bly. Op die korttermyn sal dit oak nie toegepas kan word nie,
aangesien vemndering in wissclkoerse nouliks gekoppcl kanword nan vemndering in
prysindekse. Korttermyn wisselkoers verandering is eerder die resultant van
verandering in toekomstige verwagting, wat dan daartoe lei dat individue se voorkeur
van hul bateportefeulie samestelling verander.'
.:
)
Van Zyl. G.•wWt.. p. 123.
MacDonald. R.•FIOllljnll nchange rulni TheQrjc, pnd e\'jdrnce. London, 1988. pp. I-S.
Machlup. E•• Ellplalnlng changes in balance of pa)111mlS and foreignoCllchangc rates: A polemic
wilhoul gmphs. algebra and cllalions. in Chapman. J.S. and Kindleberaer. C.P.• (cdi!.). 1=le15ible
ellchange mIn and Ihe balance of pl\mmlSi 8,IM jn mcm0D' of ligon Sehmen, Amsterdam. 1980.
p.lOO.
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Die verwagtings dal'n ekonomie in isolasie van wereldgebeure sou kon funksioneer
en 'n onafhanklike monelere beleid sal kan volg is ook verkeerd bewys. Die rede
hiervoor is die groot bedme kapitaal wat sedert die 1970's in die intemasionale
monelere sisteem deurlopend beskikbaar is en tussen verskillende wereldsentras
beweeg ten einde elke moontlike voordeel te benut. Aanvanklike voorstaanders van
die swewende wisselkoersstelsel het hoofsaaklik gelet op die lopende rekening by die
bepaling von die wisselkoers en het die kapitaalrekening getgnoreer, 'n Praktiese
voorbeeld is die van Amerika en Europa in die 1980's. In 1981 het Amerika 'n streng
monetere beleid mel hoe rentekoerse gehandhaaf Europa het op daardie stadium nie
nodig gehad om so 'n slreng monetere beleid te handhaaf nie, maar was gedwing om
een te handhaaf Die rede was dot as rentekoerse in Europa sou daal tot Iocr as die van
Amerika dit sou lei lot 'ngrootskaalse uitvloei van kapitaal vanaf Europa nn Amcrikn
en 'n gcvolglike skerp wisselkocrs depresiasie. Europa was dus verplig om 'n
rentekocrsbcleid tevolg, wat in Iyn was mel Amerika se bclcid.'
Die hoop dat 'n vry swewendc wissclkoersstelscl sou lei tot 'n groter mate van vry
handel nsookdie afbreek van tarief- en handclsbeskcrming het ook nie gerealiscer nie.
Sedert die val van die Bretton Wood stclscl was door cerder 'n beweging no groter
bcskerming, Wissclkocrsclastisltcit is sclfs 01 as rcdc aangewcnd om beskcnncnde
maatrcels te verhoog. 'n Voorstcl waar 'n reele apprcsiasie lot gevolg kan he dot
plaaslike nywerhede, wat met invocrders meeding, bcnadeel word.'
In die praktyk is die behecrde swcwende wisselkoersstclsel die stelsel \VOt byna
deurlopend deur owerhedc toegepas word. Sentrale banke baseer hul inmenging in
die valutamarkte op die beginsel om stabiliteit teweeg te bring in wisseIkoerse.
Statistiek, vir die periode 1973 tot 1980 van baie lande wnt die beheerde swewende
wisselkoersstelsel handhaaf het bcwys dot in plans daarvan om wisselkocrse te
stabiliseer die neiging eerder was om die waarde van geldeenhede laag te hou ten
einde invoer te onnnoedig en uitvocr te stimuleer. J
MacDonald. R•• mWl.• PI'. 13·14.
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2.4 ONTWIKKELING VAN DIE INTERNASIONALE STELSELS
Voordat geld ingestel is, het handelaars en individue goedere en dienste bekom deur
middel van ruilhandel, waar goedere en dienste mel gelyke waarde vir rnekaar verruil
is. Met die instelling van geld is handel tussen verskillende partye aansienlik
vergemaklik, Aangesien die geld deur die ontvanger daarvan in sommige gevalle vir
'n periode gehou word, was dit noodsaaklik dat geld len minste oor die vermoe beskik
het om waarde oor 'n tydperk te hou. Die probleem is oorkom deurdat die
aanvanklike geld van skaars metnle, soos goud, silwer en koper gemaak is. Hierdie
metale het 'n markwaarde, wat volgens eenhede per gewig bepanl word. Deur slegs
die geld te weeg, kon hul waarde bepaal word. 'n Probleem mel diegeld was dat die
suiwcrheid vandiemuntinhoud nie altyd seker was nie, meldiegevolg dat vertroue in
die geld ontbreek het, Vcrder is die metale waarvan dit gemaak word. swaar en
moeilik om te vervoer, Metale soos goud, silwer en kopcr is ook skaars, met die
gevolg dat dit soms gebeur hct, dat dam nie voldoendc geld beskikbaar was om 'n
transaksie tc flnansicr nie. Daartecnoor het dil die voordccl gehad dat die waardc van
die geld bcpaal is volgens die waardc wat die rnctaal op die mark bchaal en nie
volgens die owerheid wal dit uitrcik nie.'
'n Tekort nan goud en silwer en die stygende koste aan die oppotting en vervoer
daarvan, het tot die ontwikkeling van vcrtroucnsgcld geld. Munte, staafgoud en
silwer is tocnemcnd by goudsmcde gclaat inruil vir 'n kwitansie of goudbewys. Die
goudsmid het 'n fooi, gewoonlik 'n gedeelte van die goud, vir die diens gevra. Veml
die ltaliaanse flnansiers, waarvan die Bardi-familie die bekendste was, het gcriewe vir
die berging van goud beskikbaar gestel. Die Lombard banke het diegeriewe later na
Britanie uitgebrei, wat dit moontlik gemaak het om goud in Londen te deponeer.
Kwitansies wat in Londen uitgereik is kon in Rome weer aangewend word om goud
op te vm. Die handelaars en houers van die bewyse het oak begin om die kwitansies
in transaksles te gebruik en teen 1688 was dit algemeen as betaalmiddel aanvaar,
llocwel die gebruik van kwitansies as geld nie-amptelik was, het die heersers die
voordeel van die stelsel gou ingcsicn. Koning Charles II vervang in 1667 die
gebruiklike houttabelle (wat 'n cis op die toekomstige belastlnginkomste van die
koning was) met 'n pepier-eis, wat die cerste amptelike uitreiking van vertrouensgeld
in Brimnje was.'
McRae, T.W., en Waller,l),P" foreign Exchange MaoagcmenJ. USA. 1980, pp. 9·10.
Schocman. C.II.• Pic skmpina voo '0 plgcmeneoonVDllrs!e iDlcmp\jona!c rckmttnhcjd M yooQ\'Qiudc
vir die oDlwjkkcling Yan 'n Qrdclikc wCrc:ld\tcl,c1. OngCJlubli~e verhandcling In M.Com.. Rnod~
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Vertroue in die geld het dus grootliks gems op die vertroue in die instansie war dit
uitreik, wat gewoonlik die regering is. In Probleern wat ontstaan het, is dat elke
owerheid sy elegeld uitgereik het. In die geval van goud, het die Europese goudrnark
die vraag en annbod van In enkele kommoditeit hanteer, Daarteenoor moes 'n mark
geskep word waarop die baie aantal verskillende geldeenhede gekoop en verkoop kon
word. Die mark staan vandag as die buitelandse valutamnrk bekend.
2.4.1 Pic Goudstandaard'
Die belnngrikheid van goud in die internnsionale verkeer hetdie Britse pnrlement na
die Napoleontiese oorlog genoop om die Bank van Engelnnd te vm om die geldstelsel
te verandcr na 'n stelsel wat hoofsaaklik opgoud gebnseer was. Op 22 Junie 1816
word 'n wet deur die parlemcnt goedgekeurwaarop die Britsc geldstelsel die res van
die eeu sou rus, naamlik die goudstandaard. Die goudstandaard wnt in die vooruitsig
gestel is. was In goudmuntstandaard. Die Britse rnunt is gekoppcl ann "five penny
weight. three grains 2746/10 000 troy weight of standard gold". Goud was ook
inwissclbaar in under geldsoortc van gelyke paritcit. Goud is toegelaat om vrylik
binnclands sowel as buitelands te sirkulcer, Orndat goud ook as 'n kommoditcit
gebruik is. was dit belangrik dat sy monctere waarde en kommodltcitswaardc
dieselfde rnoes wees. Die oorwaardcring van die goudrnunte sou tot ontmunting lei.
Ten spytc van die amptelike goudstandaard het die Britte verkies om papicrgcld te .:
gebruik omdat hulle daaraan gewoond geraak het en die papiergeld gericfliker us die
nuwe reeling gevind het. Die gevolg was dat Britse goudrnunte veral na Fmnkryk
uitgevoer is, waar dit gesmclt en in Franse munte gebruik is.
In Europa is die goud- ensilwermunte gaandewcg deur note vervang. Teen 1875 was
die meeste Sknndinawiesc lande asook Duitsland op die goudstandaard, Die
ontdckking van goud in die VSA en later nan die Witwatersrand. Austmlil! en Alaska
het sy aanbod van goud baie vergroot, sodat die aanbod van goud tred gehou het met
die vinnig groeiende wereldhandcl. Die wereldhandel het terselfdertyd teen 'n koers
van 3% per jnnr gcgroei en elke 25 jaar verdubbel, Die nuus dat die goudvoorraad
mettertyd nie voldoende sou wees om die handel te finansier nie, het tot gevolg gchad
dnt landc baie gestetd was op die dekking van hul gcldeenhcde, In Land se goudbesit
het dus 'n dissiplinerende invloed op sy geldvoorraad gehad omdat hy slegs soveel
geld kon skep 05 wat sy goudbesit tocgelaathet. Omdat die voorstaanders van die
Afrikaansc: Unlvmitc:lI. 1991. pp. 10·11.
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goudstandaard hoofsaaklik in Londen gesetel was, het die gebruik van vertrouensgeld
vernI in die stud beslag gekry. Teen die einde van die neentiende eeu is nasionale
sowel us intemasionale transaksies hoofsaaklik in vertrouensgeld gedoen,
Die onsekerheid wat die Eerste Wereldoorlog voorafgegaan het, lei tot die
grootskaalse likwidering van waardepapier, Die gedrag lei tot die sluiting van
ElTektebeurse in Louden en New York op 31 Julie 1914. nadiesluiting van die Paryse
Effektebeurs. Onsekerheid oor die vermoe van die banke om hul verpligtinge na te
kom, lei tot grootskaalse kontantonttrekking. In Britanjepoog die Bank van Engeland
om die situasie tc beredder deur die Groot banke, die sogenaamde klaringsbanke, te
vra om die kleiner banke by te staan. Gedurende die tydperk 22 Julie tot I Augustus
1914 het die goudreserwes van die Bank van Engcland gedaal van £29.3 miljoen tot
minder as £ I0 miljoen. Die gcvolg was dot gouddckking van die Britse pond sterling
gedaal hct van 52pcrsent tot 14 perscnt. Die goudstandaard het gevolglik tot 'n einde
gekom. In 1925 het Britanje weer die goudstandaard ingcstcl ten cinde wereldhandcl
te probecr stabiliscer, Die poging was cgter onsukscsvol en in 1931 laat vaar Britan]e
die stelsel vir altyd,
Die beeindiging van diegoudstandaard het tot 'n chaotiesepcriode indie gcskiedenis
van die internasionale monctere finansielc stelsel gclci, Goud was nie mcer die
eenheid waarmee intcrnasionale gcldcenhede se waarde bepaal kon word nie.
Internasionale handel is erg ontwrig deur die ontwikkeling, weens 'n verlies in
vertroue in die waarde van intcrnasionalc geldeenhede. Geldecnhede is gedcvalueer
in 'ndesperate poging om 'n markaandeel van wereldmnrkte te bekom. Lande het ook
begin met uitersstreng maatreels om buitelnndse valuta te beheer teneinde die waarde
van hul gcldeenhede te beskerm,
Na die vrcdesluiting is ernstige pogings aangewend om die vooroorlogse
goudstnndaard te herstel. Met die Genoa-konferensie van 1922 was die VSA die
enigste land wat reeds nadie goudstandaardteruggckeer het, omdat sy wins nan goud
gedurende die oorlog bcduidend was. Lande soos Britanjeen Fmnkryk was egter nie
in diesclfde posisie nie. Die algcmene gevoel wns dat die res van die wereld ook
moes terugkeer nn die goudstandaard. Die vrees was egterdatdie stap sou lei tot 'n
ernstige debar oor goud. 'n Gcvolg van die Genoa-konferensie was die sogenaamde
stanfgoudstnndanrd. Die waarde van die binnelandse geldeenheid sou voortaan nie
mcer afhanklik wees van die wissclbnnrheid van die ecnheid ingoud nie. Tolle lande
het hul nasionale rekcncenhedc sc wisselbaarheid beperk tot transaksies in
.:
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goudstaafvorm. Goud WllS stadig besig om uit die binnelandse monetere verkeer te
verdwyn.
Die volgende belangrike periode in die ontwikkeling van die internasionale monetere
stelsel was die Bretton Woods periode, wat vervolgens bespreek sal word.
2.4.2 Bretton Woods
Teen die einde van die Tweede Wereldoortog, wat deur die depressies van die 1930's
voorafgegnan is, het kommersiele handel tussen lunde, inrernaslonale verwisseling
van valuta en lenings tussen lande byna geensins bestaannie.
Intemasionnle ekonomiese beleidmaking was gedomineer deur twee aspekte.
Eerstens om die Europese ekonomie op te bou en twcendens om te voorkom dat
mcdcdingcnde dcvaluasies en bcskerming van plaaslike nywcrhede soos wat in die
1930's gcbcur hct, weer sou plaasvind. Om dit tevcrwcscnlik het dieAmerikaansc en
Britse regerings die lnternasionale Monetere Fonds (IMF) gestig, wat as polisic moes
optrec 001' 'n stelsel van vastc wisselkoerse, Die stelsel het bekend gcstaan as die
Bretton Wood sisteem, vernocm na die klein New Hampshire ski-cord waar die
oorcenkoms in 1944 ondcrtckcn is.'
Die belangrikstc aspekte van die Bretton Wood oorcenkoms kan soos volg opgcsom
word:
I. 'n Nuwe instelting, die lntemasionale Monetere Fonds, word in Washington.
D.C.• gevestig. Die docl van die instelling sal wees om buitelandsc valuta ann
enigc lid te leen, wie se voorraad van valuta min geword het, Lenings sal
egter nieoutomaties plaasvind nie, maar salop voorwaarde geskied dnt die lid
se ekonomicse belcid tesame met ander vereistes in Jyn is met die van die
ooreenkoms. Die IMF sal besluit of dit sois al dnn nie.
2. Die Amcrikaanse dollnr en die Britse pond is as reserwe geldeenhede
nnngewys. en onder lande sou hul buitelandse valuta reserwes hoofsaaklik in
dollars en ponde hou.
Copeland. L.G., mWl., 1'. 28.
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3. Amerika hel ondemeem om goud te koop en te verkoop nan under lande se
amptelike monetere owerhede teen 535 per ons by die afsluiting van
Internaslonale flnansiele transaksies. Die Amerikaanse dollar was dus ann
goud gekoppel, Elke ander lid van die Fonds moes weer 'n parlteitswaarde vir
sy geldeenheid bepaal en onderneem om die wisselkoers von sy geldeenheid
binne I% van die pariteitswaarde te handhaaf In die praktyk het dit beteken,
dat aangesien dollars die belangrikste geldeenheid was, ander lande hul
geldeenheid ann die dollar sou koppel en dan dollars sou koop of verkoop ten
einde 1% binne parlteltswaarde te bly.
4. "n Lidland kon slegs met goedkeuring van die Fonds die parlteitswnarde
aanpas en dan moes die land se betalingsbaluns ook in fundamentele
onewewig verkeer het. Alhoewel 'fundamentecl in onewewig" nie gedefinieer
is nie, het aile lede bcscf dat die pariteitswaarde nie aangewend kan word om
'n ekonomiese wanbalans reg tc stel nie.
5. Die Fonds sou goud en valuta bekom deurdat landc "n bydrae sou maak tot die
Fonds ten eindc lid te word. Bydraekwotas tot die Fonds was normaalwcg
bcpaal volgens die land se groottc endie reserwes waaroor die land beskik het.
Betaling van die kwota hct normaalwcg die verhouding van 25% in goud en
75% in die land se de gcldeenhcid aangcncem. Lande met groter kwotas het
mcer bctaal, maar in ruil daarvoor groter stemreg in Fondsbesluitc verkry.
6. Na afloop van 'n na-oorlogse oorgangsfase, sou buitelandsc valuta weer vrylik
verhandel kon word. terwyl beperkings verwyder en later hopelik totaal sou
verdwyn het. Ten einde binne die 1% pariteitswaarde te bly, moes sentrale
banke en owerhede begin om dollarvoorrade op te bout om tot die valutnmark
toe te tree sou ditnodig word.'
Die problematiek wal die gebruik van die dollar as internasionale rekeneenheid vir die
VSA en die res von die intcrnasionale moneiere stclsel geskep het, het gespruit uit
inherente teenstrydighede wat bestaan in 'n stelsel waar 'n nasionale geldeenheid as
lntemaslonale geldeenheid gebruik word. Die VSA was onder die vaste
wisselkoersstelsel van Bretton Woods die enigste land wat onder verpligting was om
goud teen "n vastc prys tekoop en te verkoopten eindesy wissclkoers konstant te hou.
Die belangrikheid von "n subiele dollarwaarde het gespruit uitdie gebruik van die
Grabbe. J.O.•s:!I!..£il.• pp. 6-7.
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dollar as internasionale reken- en intervensie-eenheid. Ander lande kon egter die
waarde van hulle geldeenheid ten opsigte van die dollar aanpas soos wat hulle
betalingsbalansposisie dit vereis het, sonderdat die VSA se ekonomiese posisie in ag
geneem is. Die waarde van die dollar wasdus inderwaarheld die omgekeerde waarde
van al die under geldeenhede sonder dat die waarde die werklike ekonomiese posisie
van die VSA weerspieel het. Die enigste wyse waarop die VSA die waarde van die
dollar kon wysig was omdie prys van goud teverander.'
Om egter die Bretton Wood ooreenkoms te laat slnug het die VSA. Europese lande
amptelik aangernoedlg om hul uitvoer na dollar gebiede uit te brei terwyl ondemecm
isom beperkings te handhaaf op VSA goedere uitvoer. Die doel was om lande nun te
moedig om 'n deel van hul verdienste op tc pot ten eindc 'n dollar valuta reserwe op te
bout 'n Uitvlocisel hicrvan was dat in die periode vanaf 1949 lot aan die eindc van
1959 Amcrikaanse verpligtinge teenoor buitelandsc monctere owerhede vanaf S3.1
biljoen tot SIO.I biljocn gcstyg hct. Teen die eindc van die 1950's het die mecste
Europcse owerhcdc geglo dat hul oor voldocnde dollar rcscrwcs beskik om hul
paritcitswaardc te bcskerm en ook om handel in hul cic gcldeenhede te laat plaasvind.
In 1958 is die lopende rekening wisselbaarheid van die belangrikste Europese
geldcenhede herstel. Lopendc rekcning wissclbaarhcid bcteken dat buitelandse valuta
vrylik gckoop en verkoop kan word op voorwaarde dat dit verband hou met
".
intcrnasionalc handel ingocderc en dicnste.'
Die beskikbaarheid van die dollar het ook saamgchang met die koms van die
Eurodollar. VSA bcleggings in die buiteland het teen 1971 alrecds $86 miljoen
bcloop, waarvan ongcveer 60% in Europa geTnvesteer was. Hoewel die Bretton
Woods oorcenkoms bepaal hetdat finansiele transaksies tussen lande deur die sentmle
banke mocs geskied, het die Amerikaanse handelsbanke buite die VSA. asook die
Europcse banke, begin om dollareise buite die VSA te hou. Die balansse is gebruik
om krcdiet in dollar gedenornineer tc verleen, Die ontwikkeling staan as die
Eurodollnrmark bekend:'
Met die tekort nan dollars iets van die verlede, het Europese lande begin om die totale
voorraad VSA dollars in buitelandse lande te bereken en dit te vergelyk met die VSA
segoudvoorraad. Gou is besefdat die VSA nie oor die vermoe beskik om sy deel van
Schoeman. C.II.•Wlli1., p. 44.
Grabbe. J.O.•mull.• p.62.
Schoeman. C.II.•Wlli1.• p. 46.
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die Bretton Woods ooreenkoms, naarnlik dat dollars inwisselbaar is vir goud teen 535
per ons, na te kom nie.'
Die VSA was sedert 1967 nle meer in staat am sy verpligtinge teenoor die buitelnnd
na te kom nie, Nadat die Britse pond sterling in November 1967 gedevalueer is. het
spekulasie teen diedollar sterk toegeneem. Ten einde die dollar te beskerm, korn die
sentrale bankiers in Maart 1968 byeen en besluit op 'n tweebeenbemarkingstelsel vir
gaud. Goud tussen die sentrale banke sou steeds verhandel teen $35 per ons. Nuut
gemynde goud sou egter voortaan slegs op die vryemark verhandel kon word. Ten
einde die dollar te beskerm, kondig die VSA aan dat 'n beperking geplans word op
buitclandsc investering deur VSA subjekte. Buitelandse militcre besteding sou ook
verminder word. Die verhoging van die reniekoers en inmenging in die termynmark
sou gebruik word om kapitaalvloei nn die VSA ean te moedig. Die devaluasie van die
Duitse mark in 1969 het ook as oogmerk gehad om die druk op die dollar te verlig, AI
die pogings en andere hct cgtcr min verrig.'
Op IS Augustus 1971. kom die stelscl flnaal tot 'n cindc toe President Nixon
aankondig dat die Goudvenster gcsluit word. Na scs maande is weer 'n poging
aangcwend am vaste wisselkocrse in te std. dcur dieaanvaarding van die Smithsonian
Oorecnkoms. Volgcns die ooreenkoms sou die prys van goud vanaf 535 tot $38
.:
verhoog word tcrwyl meer realisticsc pariteitswaardcs vir geldeenhede in dollarterme
bepaal is. 'n Jaar later het die stelscl cgtcr ook tot 'n einde gekom, hoofsaaklik weens
die opwaartse druk van die Duitsemark.'
2.4.3 'nStelscl van vrye swewjng
Die aanvanklike periode na die beeindiging von die Bretton Wood stelsel WDS
gekenmerk deur beheerde swewing, waama ook verwys word as "dirty floating".
Scntrole banke von industriele lande het deurlopcnd diskresioner tot die valutamarkte
toegetree, wanneer hulle van mening was dnt die heersende markwaarde van hul
geldecnhede nungepll! moet word. Nie aileen het scntrnle banke tot die markte
toegeiree nie, maar hct hul ook van tyd tot tyd kapitaalbcherendc mWlt~ls ingestcl
ten einde die rigting van wisselkoerse te manipuleer.'
2
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Formele ekonomiese samewerking tussen Europese lande het vir die eerste keer sy
beslag gekry mel die samewerkingsooreenkoms tussen die steenkool- en
staalproduserende lande in 1952. Die samewerkingsooreenkoms het uitgeloop op die
Verdrag van Rome in 1957 toe die Europese Ekonomiese Gemeenskap lot stand
gekom her, Die Verdrag van Rome her aanvanklik nie voorsiening vir monetere
samewerking gemaak nie, Die problematiek van die vaste wisselkoersstelsel in die
Innl sestigerjare bet dit egter noodsaaklik vir die ses Europese Ekonomiese
Gemeenskap (EEG) lande gemaak om ook op monetere gebled saam te werk, In
Desember 1969 besluit die owerhede van die ses EEG lande om In monetere unie 101
stand te bring.I
lngevolge die Smithsonian ooreenkoms, van Desember 1971. is besluit om die
plus-of-minus I% band waarin wisselkoersc beweeg, soos voorheen deur die Bretton
Woods ooreenkoms bepaal, breer te maak, na plus of minus 2.5%. Die ledc van die
EEG het egter besluit om hul gcldccnhcid in nog klciner marges van mekaar te laat
bewceg. Teen 1970 was die mceste handelsbeperkinge tussen die gemeenskapslcde
alreeds opgehef en is 'n nuwc doel van monctere aanvaarding teen 1980 vasgcstel.
Die Werner Plan is ontwikkel deur 'n span kundiges onder leiding van Pierre Werner
van Luxemburg. Die plan hel voorgestel dat daar kleiner marges van bewcging tussen
Europcse gcldcenhcde moet wecs en dat valutamark intervensies eerder in plaaslike
geldeenhedc (in plans van dollars) moet wees len einde monctcre cenheid te bereik.
Ten einde die klein merges tc handhaaf sou dit nodig wees vir lede om monetere
beleid te koordlneer. Die finale fase van koordinering sou een beleid met 'n enkele
EEG geldecnheid wees.'
Die nou band, waarin die EEG se wissclkocrs bcweeg het, het tot gevolg gehad dnt 'n
duidelike verband in die verandering in waarde van die EEG geldeenhede lot die
dollar waarneembaar was. Hierdie waameembare verhouding het as die
slnngswewing bckcnd gestaan, Weens 'n gebrek ann bctrokkenheid nan die kant van
die ledelande om monetere en nnder ekonomiese beleidsmaatreels te koordlneer ten
einde die slangooreenkoms te Innt werk, wns dit nie baie suksesvol nie.'
'n nelangrike volgende ontwikkcling was die instclling von die Europese Monetere
Stelsel (EMS). Die docl WIIS dot Iidlnnde 'n gegroepccrde swewing souhandhnnf
Schocman. C.11.. mWJ.. p.96.
Grabbe. J.O.•m.t£I1.• p, 32.
15km.• p. 32.
2teenoor eksterne geldeenhede ten einde interne handelstoestande binne die EEG te
stabiliseer en sodoende interne handel nun temoedig deur valuiarisiko uit te skakel.
Sewe lande binne die EEG het die waarde van hulle geldeenhede op so 'n wyse
gekoppel dat die mnksimum verskil in waarde tussen hulle tot bepaalde grense beperk
word. Die stelsel was ongewoon in die dat twee meganismes aangewend is om die
geldeenhede te beperk. Eerstens was daar die konvensionele parlteltsmetode. In
Sentrale koers word vir elke geldeenheid ooreengekom en die monetere owerhede wat
die geldeenheid beheer, kom ooreen om die waarde van die geldeenheid binne 2Y4
persent van die semrale koers teenoor under geldeenhede te handhaaf (Itnlie is 6
persent toegeluat).
Die twccde meganisme behels die ECU. In nuwe Europese betalingseenheid. Die
ECU was In saamgesteldc gcldecnhcid van 'n mandjie Europese geldeenhcde. Elke
geldeenheid se gewig ten opsigte van waarde tot die ECU was bepaal deur die
betrokke land se handel en inkomstc. So byvoorbeeld het die Duitse mark omtrcnt 'n
derde van die waarde van die ECU vertccnwoordig orndat Duitsland omtrent 'n derdc
van die voorgestelde stclsel se inkomstc vertccnwoordig het, Elke gcldcenheid het
dus 'n sentrale pariteitswaarde tccnoor die ECU gehad plus 'n marge waarbinne hul
mocs bcwecg.' Volgens Copeland/ was die ECU stelsel van die EMS die enigste -:
stclsel van vaste wissclkocrsc wat sedert 1979 werklik in In male suksesvol was.
Weens die totaal verskillcnde omstandighcde wat internasionaal geheers het tussen die
pcriode toe die Bretton Woods stelscl van krag was en daarna, is dit onmoontlik om
werklik In vergelyking tc tref tusscn die sukses van In swcwende wisselkoers en In
vaste wisselkocrs.
Ten slotte is dit egter nodig om die belangrikste eienskappe vandie periode sedcrt die
swewende wisselkoerse in werking getree het, uit te lig, Amcrika ondervind steeds In
toenemende tekort opsy lopende rekcning teenoor Japan en Wes-Duitsland wat groot
surplusse ondervind. In 1973n4 het die Organisnsie vir Petroleum Uitvoerders
(OPEC) ru-olie se pryse drasties verhoog. Die eerste tocname inpryse is met fiskale
en monetere maalrcels deur die invoerende lande probeer teenwerk, wat weer tot
inflasie geld het. Met dieiweede tocnamc is geen maatreels toegepas nie, en In kort
resessie het in Amcrika gevolg.
McRae. T.W.•en Walter. (),r.• ms.i1.• 1'.20.
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lntemasionaal het 'n skuldkrisis ontstaan. OPEC lande het groot bedme geld wat hul
ontvang het mel die uitvoer van olie na Westerse lande, in die vorm van kortterrnyn
deposito's. gekanaliseer. Westerse lande het op hul beurt .weer die geld aan die
regerings van Derde Wereld lande geleen, van wie 'n groot aantal nle oor die vermoe
besklk het om hul skuld terug te betaal nie. Amerikaanse banke wat geld geleen het
ann Suid-Amerikaanse lande ondervind toenemend problemeen rank insolvent.'
Sedert die na-oorlog periode het die ekonomiese balans ook verander, deurdat Japan
die wereld se grootste handeldrywende land geword het. Japan is ook die grootste
krediteurland in die wereld. lnternasionaal het die beweeglikheid von kapitaal
ongekend toegeneem, weens tegnologiese vooruitgung, deregulering van
kapitaalmarktc en toenernende internasionnlisering van handel ennywerheid.
2.5 SAMEVATTING
Die hoofsluk het spesifiek gelet op die swcwende wissclkoersstelsel, aangesien dit die
basis vorm van die internasionale wissclkoersstelsel soos dit vandag daarna uitsien.
Wisselkoerse kan egter op twee maniere bepaal word. naamlik op die swewende en
die vaste wissclkoersstelscl, Die swewende wissclkoersstelscl word deur vraag en
aanbod bepaal, sodat spontane verandering in vraag en aanbod gereflekteer word in
die wisselkoers. Onder 'n vastc wisselkoersbeleid hel die owerheid len doel om te
verhoed dat daar enige verandcring in die waarde von die geldeenheid plaasvind.
Die swewende wisselkoersstelsel is in die hoofstuk nan die hand van 'n monetere
model bespreek, wat op die volgende aannames gebaseer is. naamlik: 'n Vertikale
aanbodkurwe, 'n stabiele vraag na geld en koopkragpariteit.
Wisselkoersverandering as aanpassingsmeganisme, soos in terme van die swewende
wisselkoersstelsel, is gedurende die tussenoorlog periode ontwikkel toe ekonome die
probleem aangespreek het von onder watter ornstandighede wisselkoerse aangewend
knn word om tekorte opdie betalingsbalans te help verlig. Die uitgongspunt wac; dat
die voorsiening von handelsgoedere omtrent nltyd volmaak elasties is en dnt
produkpryse in die plnnslike geldeenheid vasgcstel is. In sulke omstandighede sou 'n
depresiasie von diegcldeenheid ncig om die ewewig in 'n bctalingsbalans wal 'n lckort
15Iml.• PI'. 34·35.
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ondervind te herstel, terwyl 'n appresiasie van die geldeenheid eweneens sal neig om
indie geval van surplusse op die betalingsbalans ewewigherstellend tewees,
Een van die belangrikste redes waarom die swewende wisselkoersstelsel nooit ten
volle germplimenteer is nie, is die vrees dat die moontlike optrede deur internasionale
valuta spekulante tot groot onsekerheid in valutamarkte sou lei. In diepraktyk het die
meeste Westerse lande eerder 'n stelsel van beheerde swewende wisselkoersstelsel
aanvaar. Die doel van 'n beheerde swewende wisselkoersstelsel isominmenging deur
die monetere owerheid indie vulutamark totdie minimum te beperk, maar steeds in 'n
posisie te plansom in tegryp sou die behoefte ontstaan.
Histories het die Westerse wereld deur verskeie fuses gegaan voordat die huidigc
stelsel van bchcerde swcwing bercik is. Aanvanklik is begin met ruilhandcl, voordat
stelselmatig oorgegaan is na die gcbruik van vcrtroucnsgeld. Die gebcure is gevolg
dcur die totstandkoming van die goudstandaard op22 Junie 1916, ingevolge waarvan
die Brltsc munt ann 'n vasgcstclde goudgcwig gekoppcl was, Onsekerheid wat die
Eerste Wcreldoorlog voorafgcgaan hct, het gelci tot die grootskaalse Iikwidering van
waardcpapier, dit wil sc die inruil van papicrgeld vir goud. Die gcvolg was dat die
goudstandaard tot 'n cindc gekom het,
e ,
Na die beeindiging van die goudstandaard het 'nchaotiesc periode in die geskiedenis
van die intcmasionale monetere flnansielc stelsel gevolg, Stabilitcit het eel'S weer tot
die valutamarkte gekom na die totstandkoming van die Bretton Woods ooreenkoms.
Die belangrikste uitvloeisels van die oorcenkoms was die totstandkoming van die
IMF; VSA dollars was wissclbaar vir goud; die Ameriknanse dollar was nan goud
gekoppel: die ander van die IMF hct ondemecm om hul gcldeenheid ann die dollar te
koppel en binne vasgestelde marges van die dollar te beweeg.
Verskeie maatreels is getref om die ooreenkoms te laat slang. Europese lande is
aangemoedig om hul uitvoere na dollargcbiede uit te brei tcrwyl ondcmcem is om
beperkings ie handhnaf op VSA goedere uitvoere. Teen 1971 was die tckort van
dollars intcrnasionaal lets von die verlede, Europese lande het besef dot Amcrika nie
meer in 'n posisie was om sy verpligtinge ingcvolge die Bretton Woods ooreenkoms,
na te kom nie. Op IS Augustus 1971 kom die Bretton Woods stelsel dan ook tot 'n
einde,
27
Na Bretton Woods het 'n periode van beheerde swewing gevolg om die intemasionnle
mededingendheid van hul uitvoerders te bevorder. Hierdie proses het sedertdien
ontwikkel in 'n stelsel waar monetere owerhede hul inmenging in die valutamarkte




'N OORSIG VAN DIE SUID-AFRIKAANSE
WISSELKOERS SEDERT 1970
3.1 INLEIDING
Die doel von die hoofstuk is om 'n oorsig te gee van die Suid-Afrikaanse wisselkoers
sedert 1970.
Die randwisselkoers het histories deur verskeie tydperke vanontwikkeling gegaan en
isook deur bale gebeure plaaslik sowel as lnternasionunl betnvloed. Indie ecrste deel
van die hoofstuk word die historicse ontwikkeling van die randwisselkocrs seder!
1970 in vcrskillcnde fases behandel. Die eerste fase deel metdiegebeure tot voor die
De Kock Kommissie versing. Omdat die De Kock Kommissie so 'n bclangrike
invloed op die randwisselkocrs tot gevolg gehad het word die kommissie se
aanbeveling sowel ns implimcntering daarvan behandcl. Die gebeure sedert 1980
word in twee tydsperiodes bchandcl, naamlik die ontwikkeling lot die aankondiging
van die skuldstilstand en die gcbeurc daarna tot huidiglik,
.:
3.2 SUID-AFRIKAANSEWISSELKOERS VANAF 1970TOT 1979
Mel die onwisselbaarhcid van die dollar in goud in Augustus 1971 en die
daaropvolgende Smithsonian-herskikking in Desember 1971 mocs die
Suid-Afrikaanse Rcscrwebnnk bepaalde besluite neem. Op 23 Augustus 1971 word
die rand nan die dollar gekoppcl en word die koppeling met die pond verbreek.
Desember 1971 word die rand met 12.28 persent teenoor die dollar gedevalueer, Die
laaste stap is grootliks gedoen om die rand in Iyn tebring metdieherskikking von die
belangrikste geldeenhede.'
Gedurende die periode na die devaluasic het sowel die rotate betalingsbalans as die
binnelandse ekonomiese toestand aansienlik verbeter, Die inflnsiekocrs het in die
periode ietwat versnel, In Junie 1972 het die pond sterling begin afsweef teen die
meeste onder bclangrikc geldeenhede. Ten einde die momentum in die
betelingsbalans te herstel, het Suid-Afrika besluit am die mnd weer nun sterling pond
te koppel. Nadat dit saam met die pond vir omtrcnt vier maande afgesweef het, is die
mnd weer in Oktober 1972 nan die VSA dollargekoppcl, Die kOPJ'lCling was teen 'n
TheNcdbank Group.South Africa: An appraise], Second edition. 1983.p. 193.
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koers wat op 'n effektiewe appreslasie van omtrent drie persent van die mod teen aile
under geldeenhede neergekom het.I Die posisie het Suid-Afrika tot 1973 gehandhaaf
Gedurende die laaste maande van 1973 en die begin van 1974 het skerp fluktuasies
van die VSA dollar in terme van onder geldeenhede gepanrdgaande fluktuasies in die
waarde von die rand gehad, Volgens die oordeel van die Sutd-Afrlkaanse regering het
die fluktuasies bale min, of niks met die posisie van die Suid-Afrikaanse
betalingsbalans gedurende daardie periode tedoen gehad nie, Om 'n randwisselkoers
tot stand te bring wnt meerreflekterend van die nnderliggende betallngsbalansposisie
en die binnclandse ekonomiese toestand is. is 'n beleid van 'n onafhanklike beheerde
swewing van die rand vanaf Junie 1974 toegepas, llierdie swewing was in
wcrklikheid maar net 'n stclscl van veranderlike koppeling waar die mnd se
wisselkoers teenoor die VSA-dollar van tyd tot tyd deur die Reserwebank op 'n
grondslag van 'n gemiddelde gcwccgde waarde van die rand tcenoor under
geldeenhcde vasgcstel is. Orndat die diskrcte veranderings in die
rand/dollarwisselkoers redclik maklik voorsien kon word. het spekulatiewe
transaksics die stelsel onder druk geplaas, sodat dit op 27 Junie 1975 gestaak is.
Daar isweer na 'n bctrcklik vaste koppcling van die mnd nan diedollar teruggekeer.!
Die nuwe beleid was gcgrond op die handhawing van 'n gemiddelde rand/dollar-koers
van 51,40 per rand, As gevolg van die apprcsiasic von die VSA dollar in terme von
ander geldeenhede (en dus die gepaardgaande appresiasies van die gekoppclde mod)
gedurende die scs maande van die hcrnude vaste koppeling, asook die ongunstige
posisie van die Suid-Afrikaanse betalingsbalans, kon hierdie wisselkoersvlak
beswaarlik gehandhaafword. Die rand is toe op 22 September 1975 met 17,9 persent
teenoor die dollar gedevalueer, Vanaf September 1975 tot Januarie 1979 is die
rand/dollar wisselkoers nooit verander nic.'
Die Kommissie van Ondc:nock na diemonet~re slclsel en monetere beleid In Suld·Mrika: WjsKlkosD
In Suld·Mrjka. Ernie TusKDlydK Vmlog. PRt 1211978. p. S (Hiema \'crwys as De Kock
Kommlsslc).
McCanhy. C.. wuil.. p. 173,
ldml·
30
3.3 DE KOCK KOMMISSIE
Gedurende 1977 het die Staatspresident die Komrnissie van Ondersoek na die
monetere beleid inSuid-Afrika aangestel om 'n bree en omvauende ondersoek te doen
van die monetere beleid in Suid-Afrika. Weens die dringendheid van die
aangeleentheid het die Minister van Finansies die Kommissie gedurende 1978 versoek
om voorrang nun die wisselkoersvraagstuk te gee. Die tussentydse verslag is in
November 1978 ann die Minister oorhandig wal dit in Januarie 1979. tesame met die
Regering se besluit oor die annbevelings van die Kommissie, vrygestel her,
3.3.1 AlInbevclings von sHe Kommjssjc
As 'n langtcrmyndoelwit het die Kommissie die volgende belcidsbenadering
aanbcvecl, naamlik:
"As die mces gcskikte uitcindclike stclsel vir Suid-Afrika, op die aanname dot die
onlangse abnormale tocstandc op die kapitaalrekenlng van die betalingsbalans ietwat
sal bedaar, bcveel die Kommissie 'n cnkelvoudige wissclkoersstelscl nan, waaronder
'n onafhanklike en bcwecglikc mnd sy cie vlak vind in goed ontwikkelde en
mededingendc kontant- sowel as tcrmynvalutamarkte in Suid-Afrika onderworpc nun
Reserwebank-tintervensie" of -"beheer" deur middel van aankope en verkope von
valuta (hoofsaaklik VSA dollars) maar met geen valutabeheer oor nie-inwoners en
slegs beperktc beheer oarinwoners." I
Alhocwel die Kommissie die toeretiese voordcle van 'n volledig vry-swewende stelsel
vir Suid-Afrika bepaal het, het dit egter besluit dat dit nie die geskikste uiteindelike
stelsel vir Suid-Afrika isnie.'
"Die Kommissie her gevoel dot soos in die meeste ander lande, die owerheid in
Suid-Afrika dikwels regmatigc redcs vir bclnvloeding van die wisselkoers het. In die
geval van Suid-Afrika is een van die belnngrikste redes van hierdie nard die bchocfle
om die skerp en onbestendige skommelinge wat byvoorbccld knn voortspruit uit
Iluktuasies in uitvoer- en invocrprysc of -volumes, uitgroot seisoenale variasies in
De Koc:k Kommlssle, mu.I1. p. 18.
hkm·.p·19.
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buileland~ belalings en uit onvoorspelbare korttennyn kapltaalbewegings, te
verminder." I
3.3.2 Pie finansil.:le Rand
Die Kommissie het aanbeveel dnt die naam van effekte-rand na flnansiele rand
verander rnoet word en dat die aanwendings van die flnansiele rand deur nie-inwoners
uitgebrel rnoet word. Verder het die Kommissie ook aanbeveel dat die prys van die
flnanslele rand deur vraag en uanbod in 'n betreklik vrye mark bepaal moet word. Die
bcstaan van twee wisselkoerse. naamlik 'n kommersiele- en 'n flnansiele wisselkoers,
is deur die Kommissie as 'n tydellke oorgangsfase beskou en die uiteindelike
doelstelling moet wees om hierdic twee wisselkoerse te verenig en slegs ecn
gelntegrcerde beheerde swewende wisselkoers te he.2
Volgens die Kommissie het 'n twceledige wisselkocrs die nadeel dat dit omvattcnde
valutabchccr vereis len cinde tusscn die twee soorte trnnsaksics te onderskei. Vcrder
vind "lckkasies'' pinus tussen die twcc markle wanncer die twee wisselkocrse vir 'n
betekenisvollc tydperk van mckaar afwyk, en word problcme mel rcserwebehccr en
markintcrvcnsic ondervind.'
3.3.3 PieTemwnvalutnmark
Die Kommissie he! lot die volgcnde gevolgtrekkinge gekom len opsigte van 'n
termynvalutarnark:
"Die Kommissie glo dat dit moontlik is om 'naktiewe en mededingende tcrmynmark
in Suid-Afrika te ontwikkel wat as 'n integrale deer van 'n goed ontwikkelde
valutamark funksioneer, en beveel ann dat dit 'n besliste oogmerk van die amptelike




Slais. C.L.. Die pmkJiex uiJYWtiog yan die belcid Yan '0 hebccrdc ,",ewende wi5)clkocD In
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Van die voordele wat 'n ontwikkelde termynmark inhou is dat 'n meer ewewigtige
tweerigtingdekking sal ontstaan, veral as die kontantkoers wal op enlge gegewe
oomblik deur die voorgestelde stelsel van beheerde swewing virdie rand voortgebring
word deur die mark as realisties beskou word in die sin dat die koers ewe goed
opwaarts as afwaarts sou kon beweeg. Tweendens sou die belangrikste koste van
termyndekking dan heeltemal regmatig deur die handelsgemeenskap gedra word en
nie deur die belastingbetalers soos onder die huidige stelsel nie.'
3.3.4 Vnlulnbchccr
In die mees geskikte uiteindelike stelsel vir Suid-Afrika soos deur die Kommissie
aanbevcel rnoet daar geen valutabcheer oor nie-inwoners wees nie (die flnansiele
randstelsel moet dus vcrdwyn) terwyl door slegs bepcrkte valutnbchccr oor inwoners
moct wees. In die kort termyn het die Kommissie dit cgter as noodsaaklik beskou om
"taamlik omvangryke" valutabcheer te behou en "Die voorgestclde verslapping van
valutabeheer moet daarom as In langtcrmyn evolusionere proses bcskou word."? Die
Kommissie hct egter wei aanbcvcel dat daar onmiddcllik 'n aanvang, met hierdie
evolusicproses gernaak moes word.
3.3.5 Voordele van die stclsel Vlln beheerde swewing
Opsommend kan van die belangrikste voordele van In stelsel van beheerde swewing
soos deurdie Komrnissie bcpaal, as volg saamgevat word:
a) Die wisselkoerskwessic is in Groot male gedepolitiseer en die ingeligte
openbare mening het die werklikheid van 'nonafhanklike rand wat in In wereld
van verwante wisselkoersc sy eie vlak in 'n medcdingende valutamark vind,
beter begin verstaan en aanvaar,
b) Die tank van die Reserwcbank om die amptelikc goud- en onder buitelandsc
reserwes te beheer en te beskerm, is grootliks vergemaklik, veral in die
heersende toestande van skommclende goud- en kommoditeitspryse,
internasionale wisselkoersc en rentekoerse.
!5km., p.33.




c) Die nuwe stelsel help om spekulatiewe knpitaalbeweglngs in loom te hou, mel
inbegrip van sogenaamde vervroegings en vertragings in buitelandse betalings
en ontvangste.
d) Die nuwe stelsel het die druk op valutabeheer verlig en het dit vir die
owerhede rnakliker gemaak om vahnabeheer op nie-inwoners afte skaf en dit
len opsigte van inwoners te verslap.'
3.3.6 Pie jmplcmentcrim: van die Kommjssjc sc nnnbeveliOl:S
Op24 Januarie 1979 het die Minister van Finansies die Tussentydse Verslag van die
Kommissie na die Monelcre Stclsel en Monclcre Beleid in Suid-Afrika vrygestel en
terselfdertyd aangekondig dat die Regering die uanbcvclings van die Kommissic vir
die instelling vanIn bcheerde swewende wisselkoersstclscl aanvaar het.
Vcrskeie maatreels is onmiddellik dcur die Rcserwcbank getref Binne twee due na
die Minister sc aankondiging, op 26 Januaric 1979. het die Reserwebank die
valutabehecrvoorskrlftc waarvolgcns vaste koop- en verkooppryse vir
valutatransaksics van gemagtigdc valutahandelaars voorgeskryf is. opgehef Banke
kon dus hul eic koop- en verkoopkoerse bepaal, Die Rcserwebank het vir In kort
tydjie daagliks nog vaste koop- en verkoopkoerse vir VSA dollars genoteer maar het
die stclsel geleidelik mecr soepel gernaak deur eers hierdie koerse ook gedurcnde die
dag te verander en later. toe die komrnunikasie- en inligtingstelsel bevredigend
gewerk het, af te sien van die formele notering van vaste koop- en verkoopkoerse.
Tans verstrck die Bank slegs aanduidingskoerse op die monitorstelsel wat dikwels
drie of meer keer perdag verander en nie noodwendig die koers iswaaneen die Bank
dievolgende transaksie sal doen nie.'
a) ToISlnndkQmim: van Icrmynvalutamark
Tot in Januarie 1979 het die Reserwebank termynvalutadekklng vir aankoop-
sowel as vir verkooptransaksies teen die kontant-wissclkoers plus 'n
kommissie van I persent per jaar bcskikbnar gestel. llicrdic pmktyk is ali
Ole Kommlssle van Ondmock na die monetlrc stelsel en monetere beleid In Suld·Afrika. ~
mooClCre sIebel en moodtre bsldd in Suld·Afrika. Finale Venlag. PR70/1984. rar. 12.6. Pr. 132-1 JJ.
5lals. C.L.. Ole praktlese uilvomng van die bcleld van 'n beheerde swewende wlssclkocrs In
5uld·Mrika. sm.£i1.• J'P. $·6.
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gevolg van die aanbevelings van die Kommissie gestaak en sedertdien noteer
die Reserwebank termynwisselkoerse wat op die kontamkoerse gebaseer is en
onder andere die verskil tussen rentekoerse in Suid-Afrika en vergelykbare
koerse indiebuiteland in aanmerking neem. I
Hierdie was 'nbelangrike aanpassing, aangesien die termynkoers voor Januarie
1979 geen rentekocrsdlfferensiasie tussen Suid-Afrika en ander lande
gereflekteerhet nie. Die gevolg was dot die depresiasie van die rand, terwyl
dit aan die Amerikaanse dollar gekoppel was. gelel het tot 'n eensydige
dekking deur invoerders en maatskappye wat oorsee lenings aangegaan het.
Dit het weer gelel tot 'n ondervoorslening deur die Reserwebunk, wat
aansicnlike verliese tot gevolg gehad het. Hierdie verliese is uitcindelik deur
die bclastingbetalcr gesubsidieer, Met die nuwe aanpassing is die probleem
grootliks oorbrug.'
b) TQtstuodkQrnjng Van FjnunsWle Rood
Op 25 Januarie 1979 word aile gemagtigde vnlutahandclaars in kcnnis gestel
dat die naam van cffektcrand na tlnanslele rand vcrander en is aangekondig dat
die Reserwebank voortaan bcrcid sou wees om op aansoek goedkeuring
daartoe tc verleen dat buitclanders die flnansiele rand kan gebruik om
bcleggings in aandeelhouersbclange buite die aandelcbeurs te docn. In Junie
1979 is die flnansiele randstclscl 'n stappie verder gevoer toe aangekondig is
dat sckere oorplasings voortaan ook deur die finansiele mndstelsel gedoen
moet word. In die besonder sou Suid-Afrikaners wat tocstemming van
valutabeheer sou verkry om 'n belegging in die buiteland tedoen, dit deur die
flnansiele mnd moet doen, tenvyl kapitaalfondse van ernigmnte. vir saver dit
wei uit die land uitgeneern mag word. ook dcur die finansielc randmark moes
gaan.'
Die doelwit van 'n cnkclvoudigc wisselkocrsstclscl is gouer bereik as wat
algcmeen verwag is. Die Minister van Finansies het op S Februurie 1983
aangckondig dat die dubbclc wisselkocrsstclsel met ingang 7 Februarie 1983
hkm·,p.8.
Ncdbank Group.sm.£il.• p. 196.
Stals, C.L.. Die omktim "itYoerjng yan dje Nield yan 'n hchttrdc ,"",wend, wbw1kom in
Suld·t\frikg. mull.. pp. $-6.
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afgeskaf sou word. Terselfdertyd is die valutabeheermaatreels, soos deur die
De Kock Kommissie in die vooruitsig gestel, verslap om nie meer op
nle-inwoners van toepassing te wees nie. Sodoende word voorsiening gernaak
vir die onbelemmerde vloei van buitelandse beleggingskapitual teen 'n
wisselkoers wat deur rniddel van 'n beheerde swewing bepaal word. I
3.4 SUJI)-AFRIKAANSE WISSELKOERS VANAF 1980 TOT 1985
'n Styging van 10,9 persent in die effektiewe wisselkoers van die kommersiele rand
gedurende 1980 is gedurende 1981 gevolg deur 'n daling van 13,9 persent. Hierdie
depresiasie wat basics toe te skryf is ann veranderings in die betalingsbalans moor het
oak die verstcwiging van die VSA dollar indie buitelandse valutamnrkie weerspieel,2
Die dalende neiging het in 1982 voortgeduur en die efTektiewe wisselkoers van die
kommcrsiele mnd was 22 perscnt laer teen die derde kwartaal van 1982 as in die begin
van 1981. Die finansielc rand se dcpresiasiewas 23 pcrsentvirdicselfde periodc.'
'n Voortgesette stmwwe droogte het daartoe bygedra dat Suld-Afrika in 1982 steeds 'n
sikliesc afswaal in ekonomicse bedrywighede ondervind het. Weens die daling in
rei!le bruto buitelandsc besteding het invoervolurnes ook begin daal, wat 'n
ommeswaai in die lopendc rekening van diebetalingsbalans tot gevolg gchad hct. Die
tekort van bykans R7 millard in die ecrste kwartaal van 1982 het tot 'n oorskot van
ongeveer RI miljnrd in die vicrde kwartaal van 1982 verander.' Afgesien van die
uitwerking van die dalende invoer, is die lopende rekening verstewig deur 'n skerp
styging in die goudprys gedurende die tweede heine van 1982. Opmerklik het die
effektiewe wisselkoers van die komrnerslele rand in 1982 netsoos diebetalingsbalans
'nommekeer gernaak en is'n appresiasie van 7.9 persent ondervind.'
Met ingnng van Februarie 1983 is valutaheheeroor nie-inwoners afgeskaf Dit het die
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Alhoewel die ekonomiese oplewing wat in Maart 1983 begin het nuwe momentum
teweeg gebring het, het die gepaard gegaan mel 'n aanhoudende droogte, 'n dalende
goudprys en ander ongunstige eksterne ontwikkelings, Die gebeure het daartoe gelei
dat binnelandse besteding, vlakke begin bereik het, wat nie gehandheaf en bekostig
kon word nie. lnflasionlstlese druk en In verswakkende betalingsbalnns het al sterker
opdie voorgrond getree, In die periode het die rand In effektiewe depresiasle van 26
persent vir die tydperk September 1983 tot Augustus 1984 teenoor In geweegde
mnndjie van geldeenhede ondergaan. I
'n Toename in buitelandse skuld het tot gevolg gehad dat die betalingsbalans
toenemend blooigestel is ann politicke skokke wat direk die kapitualrekcning
belnvloed het. Om die probleem van buitelandse skuld te oorkom, moes die lenings
beleggings rcgverdig, wal voldocnde buitelnndse valuta gencreer om die skuld te
betaal. lndicn nie, mocs daar deurlopend fasiliteitc bcskikbaar wees om te versckcr
dat die lcnings gerol of gehandhaaf kan word. Indien lcnings skiclik geweier word.
soos in 1985. is die impak rclatief groot.' Die weicring deur buitclandse banke om
langtermynlcnings ann Suid-Afrika toe tc staan sowcl as die bcrcidwillighcid van die
Suid-Afriknnnsc rcgering om buitclandse skuld tedelg teen 'n koers van nagcnocg $2
biljoen per jaar, het baic druk op die kapitaalrekcning gcplaas.' 'nVerdere uitvlociscl
van die skuldkrisis was dat inAugustus 1985 wisselkoersbchcer weer op nie-inwoncrs
ingestcl is.~ Op 2 September 1985 word die flnansiele mnd weer ingcstcl,
3.4.1 Die Finansii:le Rand: 1985 tot 1995
Sedert die instelling van die finansiele rand in 1985 het dit deurlopcnd teen In
diskonto teenoor die kornmersiele mnd verhandel, In Tabel 3.1 word die flnansiele
rand teenoor die VSA dollar vir die pcriode 1985 tot 1992aangedul.
SARI), KwonanlycolglL Vol. 153. September 1984, p.39.
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Op 8 Augustus 1986 kondig die owerhede nan dat die doeleindes, waarvoor die
finansiele rand aangewend knn word vcrbreedword. Voortaan sou die flnansiele mnd
aangewcnd kon word om aandele in nuwe mnatskappy te koop, om aandele in
bestaande ongenoteerde mnatskappye op te neem en om vasteeiendom nan te skaf. I
Nn bcswaar deur plaaslike inwoncrs is die Wetgwing egter in 1989 weer gewysig om
die verkryging van vaste eiendorn deur buitelnnders via die finansiele rand te verbied.
Nicteenstaandc die aankondiging, depresieer die flnansiele mnd teenoor die
Amerikaanse dollar 101 VSA SO.75 op 4 November 1986. Die flnansiele mnd bereik
In historiese tckort-diskonto van 52.7 persent teenoor die kommersiele rand. Die
hoofrede vir die depresiasie was die aankondiglng dcur sekere Amcrikaanse
maatskappye metbclrekking lot hul voorgenome onttrekking aanSuid-Afrika.!
SARB, KW8naalblad. September 1986. No. 161, p,27.




Sedert 1987 het die finansiele rand teenoor die Amerikaanse dollar verstewig en is die
diskonto tussen die flnansiele en die kommerslele mnd vernou tol 7,5 persent in 1991.
Verskeie gebeurtenisse het bygedra 101 die positiewe stand. Eerstens was door 'n
positiewe reaksie opdie Staatspresident se rede by die opening van dieParlement op 2
Februarie 1990. Teen 6 Februarie 1990 het die flnansiele-runddiskonto teenoor die
kommerslele rand lot 19,2 persent ingekrimp. Politieke gebeure in daardie [aar het
egter diediskonto weer tot meer as 30 persent laat verhoog.'
In 'n hcrhaling van die gebeure van die vorige jaar het die fmansiele-mnddlskonto
teenoor die kommersiele rand tot minder as 18 persent in 1992 gedaal, 'n
Aankondiging dat die Amerikaanse regering bereid was om die meeste van sy
sanksies teen Suid-Afrika op te heft het die flnansielc-mnddiskonto teenoor die
kommersiele rand tot 'n rekordlangtepunt van 7Y: persent laat vernon.'
Die gebeure op 17Junic 1992 by Boipatong sowel as die daaropvolgcnde opskorting
van onderhandclinge by KODESA (Konferensie vir 'n Dcmokratiese Suid-Afrika) het
die gocic vordering wat gcmaak is om die flnunsiele-randdiskonto teenoor die
kommersielc rand uit te skakel, weer omgckeer. Na die gcbeure het die diskonto tot
28.S perscnt teruggesak.'
'n Mate van herstcl hct weer ingctree na 'n aankondiging deur die Minister van
Finansies op 27 November 1992 dat strongervaluta-maatreels ingestel gaan word op
die verkryging van buitelandse sakebclangc via die flnansiele rand te bepcrk. 'n
Groter buitelandse belangstelling in Suid-Afrika goudrnynaandele het die appressiasie
onderstcun. Hierdie appressiasie is gevolg deur 'n skcrp doling in die waarde von die
flnansiele rand na die sluipmoord op Mnr Chris Bani op 10 April 1993. Positiewe
konstitusioncle onderhandelinge en 'n h~' goudprys hct tot die bctrcklik vinnlgc
herstel in die wisselkoers van die finansiele rand gelci. Teen Julie 1993 het die
finansiele-rnnddiskonto teenoor die kornmcrsiele mnd tot 24.2persent vernon.'
SARD, Jaarllksc f:.konomlC1C Venlag. 1990. p, JS.
SARD, Jaarliksc EkonomlC1C Venlaa. 1991. p. J I.
SARD, Annual EconomIc Repon. 1992. p. 31.
SARD. Jaarllksc F.konomlC1C Venlag. 1993. p, 31.
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In die maandewat volg 101 die verkiesing van 199-1 het die flnansiele rand deurlopend
gef1uktureer, Na afloop van die verkiesing, toe dil duidelik word dat die nuwe
politieke bedeling aanvaarbaar is vir die meeste Suid-Afrikaners, het die flnansiele
mnd begin nppressieer, Op 31 Julie 1994hel die wisselkoers van die flnansiele rand
R4,61 per dollar bereik en het die diskonto op die flnansiele rand skerp lot 20.4
persent vernou, I
Op 10 Maart 1995 kondig die Minister van Finansies ann dat die "regering gevolglik
besluit het dar vanaf 13 Maart 1995. die valutabeheerbeperkings op die vrye
inwisselbnarhcid en repntriasie van die opbrengs van die plaaslike verkope von
Suid-Afrikaanse beleggings wat deur nie-inwoners besit word. teruggetrek word. Die
flnansielc rand en dubbele wisselkoersstelscl sui hierdcur effcktief'beeindig word.tl2
3.4.2 Pickommcrsj\!lc mod: 1985 101 1997
In teenstclling mel die flnansiele rand, wat skerp reagcer op plnnslike politiekc en
ekonomicsc gebeure, hct die kommersiele rand 'n mccr stabicle depresiasie sedert
1985 ondcrgaan. In Tabel 3.2 word die effekticwc wisselkoers van die rand vir die
pcriode 1985 tot 1993 aangcdui,
Alhocwel die nominale wisselkocrs vir die pcriode onder bespreking gcdaal hct, het
die reelc efTektiewc wisselkocrs, dit wil sc nadat internasionale inflasiekoers verskille
inaanmerking gcnecm is. gestyg.
2
SARD, Jaarliksc Ekonomlne Venlag. 1994, p. 32.
SARD, Kwanaalblad, Junle 1995. No. 196.p. 69.
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TAIIEL 3.2: EFFEKTIEWE WISSELKOERS VAN DIE RAND: 1985 - 1996














Augustus 1997 56.90 90.22
nmn: SARB
Die kernredes vir die dcpresiasie von die rand oor die periode wns die verstewiging
van die VSA-dollnr op die wereldvalutamarkte: die afwaartse neiging in die
dollnrprys van goud; die volgchoue uitvloeiing van kapitaal en Inc buitelandse
reserwes waarmee die Suld-Afrikaanse ekonomie oor die pcriode te kampe gehad het.
Indie eerste sewe maande vnn 1994 het die nominnle effcktiewe wisselkoers van die
rand nnnsienlik met 11.0 persent gcdaal. Die daling in die nominale effektiewe
wisselkoers von die rand was meer as voldoende om vir die inflasiediffcrensiaa!
tussen Suid-Afrika en sy vemaamstc handclsvennootlande tc vergoed. Nadat die reele
elTekliewe wissclkoers van die mnd in 1991 en 1992 gcstyg het, het dit in 1993 en
1994 skerp gedaal met onderskeidclik 4.5 pcrscnl en 6 persent.'
SARno Jaarlikse Ekonomlese Venlag. 1994. p. 32.
" 41
Nadal die waarde van dienominale effektiewe wisselkoers van die rand nun die einde
van Desember 1994101 10 Maart 1995 (dit isdie tydperk net voor dieafskatling van
die tweeledige wisselkoersstelsel) mel bykans 6 persent verswak het, het dit in die
daaropvolgende Iydperk 101 30 Junie 1995 mel slegs 0.5 persent efgeneem, Hierdie
betreklik bestendige vertoning vondie geweegde gemiddelde wisselkoers van die rand
was die gevolg van 'n marginale depresiasie van die rand teenoor al die belangrikste
geldeenhede behalwe die Britse pond.' Vir die res van die periode tot nan die einde
van Desernber 1995 het di~ nominale effektiewe wisselkoers van die rand met 4.4
,
persent gestyg.'
Die bestendiger vertoning van die rand in die mark vir buitclandse valuta het in 1996
voortgeduur. Slcgs in Oktober van die jaar is die tendons ondcrbreek toe die rand
onder 'n spekulatiewe aanval deurgeloop het. Die algernene daling in die nominale
wissclwaardc van die rand het tusscn die einde van 1995 en die cinde van 1996 met
21,9 perscnt gedaal. In die oorccnsternmende periode het die reele cffekticwe
wisselkoers van die rand met 16 perscnt gedaal. Ilicrdie daling het vansclfsprekcnd
die vcrmoe van Suid-Afrikaansc produscnte verbctcr om in die uitvoermarktc mce te
ding.'
Die skerp doling in die waarde von die rand gedurende 1996 en die gcbrek ann
Iikiditeit wat die mark vir buitclandsc valuta by geleentheid gekenmerk het, het die
Reserwebank aangespoor om van tyd tot tyd tussenbeide te tree en Iikiditcit non die
mark te vcrlccn, Die doc! van hicrdie inrncnging was nic soseer om die rand op enige
voorafbepaalde vlak te verdedig nie, maar eerder om korttermynwisseling te
verminder en om 'n gladde aanpassing na die onderliggende
langtermynewewigswaarde van die rand te verseker,
'n Algemcne swakker waardering van die kredietrisiko van opkomende ekonomiee
dcur somrnige internasionnlc portcfculjebeleggers, tesame met die verslapping van
valutabehecr muaneels op inwoners en die daling van die prys van goud het, in Julie
1997 hernicudc spckulatiewe verkope von die rand ontlok. Die Reserwebank her sy
intervcnsicstratcgie weer gcvolg en buitclandse valuta ann die mark bcskikbaar
gestel.'
SARR. Kwanaalblad. Scplcmbcr 1~5. No, 197. p. 57.
SARR. Kwanaalblad. Maan 1996. No, 199.p. 45.
SARR. Kwanaalblad. Maan 1~7. No. 203. p, 54.
SARR. Jaarlik!lC Ekonomiese Vent_g. 1997. PI'. 1·2.
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3.5 SAMEVAITING
In die eerste deel van die hoofstuk is gelet op die historiese ontwikkeling van die
randwisselkoers. Een van die belangrikste gebeure was die aanstelling van die
Kommissie van Ondersoek na die monetere beleid van Suid-Afrika wat in 1977 deur
die Staatspresident aangestel is. Die Kommissie beveel ann dot 'n enkelvoudige
wisselkoersstelsel, waaronder 'n onafhanklikeen beweeglike rand sy eie vlak vind in
'n goed ontwikkelde en mededingende kontant- sowel as termynvalutarnnrkte in
Suid-Afrika onderworpe ann Reserwebank "lntervensie" of "beheer" deur middel van
aankope en verkope van valuta, maar met geen valutabeheer oornie-inwoners en slegs
beperkte beheer oorinwoners.
Alhoewel die proses van implementcring van die Kommissie se aanbevelings bale
stadig is. word daar gevorder. Die feit dat inwoners sedert 1997 tocgelaat word om
geld in die buitcland te bclc onderstrccp die felt dat die regcring ernstig is om die
Kommissie se aanbevelings te implementeer.
In die laasteaantal jaar hct die Rcscrwebank ook inmenging in die valutamark bcperk.
In gevalle waar inmenging wel plaasgevind het was dit nie soseer om die rand op
enige voorafbepaalde vlak te verdedig nie, maar cerdcr om korttermynwisseling te
verminder en om 'n gladde aanpassing na die onderliggcnde




GOUD'EN DIE ROL VAN GOUD IN DIE
SUID-AFRIKAANSE EKONOMIE
4.1 INLEII>ING
Die doeI van die hoofstu~ is om goud en in besonder die rot van goud in die
Suid-Afriknanse ekonomie tebespreek.
Goud word op intemasionale markte verhandel, waar Said-Afrika min invloed het op
die prysbcpaling, Histories was goud Suid-Afrika se belangrikste uitvoerproduk en is
dit belangrik om te verstaan hoe die internasionale goudrnark funksioneer en hoe die
vraag en aanbod die prys van goud betnvloed, In die cerste deel van die hoofstuk
word die werkingvan die intcmasionalc goudmark dan ook besprcck,
In die twecde dcel van die hoofstuk word die rol van goud in die Suid-Afrikaansc
ekonomie bespreek. Die dollarprys van goud, wat intemasionaal bepaal word.
bclnvlocd die winsgcwendhcid en voortbestaan van die goudmynbcdryf direk in
Suid-Afrika. Omdie redc word die historiese verloop van die dollargoudprys en die
faktore wntdit belnvloed, volledig bchandel.
4.2 WeRELDMARKTE VAN GOUD
In 1968 is 'n tweebeenbemarkingstelsel vir goud ingestel, ingevolge waarvan 'n
amptelike prys vir goud bepaal is. waarteen sentrale banke onderling goud met
mekaar verhandel, en In vryemnrkprys wnt deur die mark bepaal word.' Sedert die
totstnndkoming van die twcebeenbcmarkingstelscl het besonder gesofistikeerde
goudmarkte ontwikkel. Fisiese inspeksie van die kommoditeite isnie nodig nie
"The 1960's saw pressure on sterling becauseclaims under I Labour government were increasing fnsler
than productivity levels and in splte of massive dollar borrowings. stuling was devalued by 14,3
percent in 1967. A disturbing situation for Ihe intemationallinancial community at this time wllS Ihal
the supply of gold could not cope with ihe demand. both for bullion and Increased Induslrial demand
because there wasno Incentive for ihe gold mines10produce althe uneconomic levels ofthe flxed gold
price. this sabotage in supply meanl Ihal the member countries of Ihe Gold Pool had to sell ofTgold
reserves to maintain the price It $35 per onz. this caused a crisis from which lU'OSC Ihe -two tier"
system in 1968." (Wilson, R.A.B.. An Inve'JlgDt;on into the MOYrnlCl!t of the Gold Price, 'n
Ongepubllsccrde MBA verhandeling. Unlversirelt van StellenboKh fkstuunkool. April 1988. p. 7).
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omdat die kwaliteit altyd eenvormig is. Tegniese hulpmiddels het meegebring dat die
markle wereldrnarkte in die volste sin van die woord is. Hoewel n transaksie tussen
enige twee punte wat per telefoon verbind is. kan voorkom, draai die mark om 'n
enkele belangrike sentrum waar dour 'n kcnsentrasie van kopers en verkopers is en
min ofgeen politieke ofekonomiese beperkings soos valutabeheer voorkom nie.'
Geografies gesien, is die markte in Londen en New York die hart van die
vryegoudrnark, mel ZUrich as derde belangrikste sentrum. Belangrike handelsentra
kom in verskillende ander dele van die wereld voor. Beiroet, wat aanvnnklik die
belangrikste punt vir die verspreiding van goud vir die Midde-Ooste was. moes
scdcrtdien pick maak vir Damaskus en Koewcit. In die Verre Ooste word goud veral
verhandel in Hong Kong en Singapoer. Die vermindering van valutabcperking in
Tokio hetdie gelcenthcid geskep vir grotcr goudhandel in Japan.'
4.3 DIEPRYS VAN GOUD
Na die prys van goud word verwys as die amptclikc prys van goud of die
vryemarkprys. Die amptelikc goudprys word op die Londense goudmark bepaal,
tydens die sogcnaamde "goud prysvasstellingom 101-130 en 151100. wanneer die vyf
lede van die mark vir vyftot tien minute as 'n eenhcid met die res van die wercld
handel dryf teen 'n enkelc prys wat veronderstel isom momentueel'n ewewigsprys te
wees tussen die vraag enaanbod, Die res van die dag se transaksies word deur vraag
en aanbod bepaal, sodat daar 'n spektrum van prysc is. Die vasstelling twee maal per
dag tydcns die ontmoeting van die Londensc handclaars word wcreldwyd beskou as
die markprys,J
Alhoewel wereldmarkte vir goud as "wereldmarkte in die volste sin van die woord"
beskryf is. is daar nog beperkings, met die gevolg datdie vryemnrkprys ook beTnvloed
word. 'n Vryemark vir goud sal'n murk wees waar beide kopcrs en verkopcrs vryelik
tOl die mark kan toetree sender enige beperkings behalwe die normale transaksiekoste
by die koop en verkoop van goud. In die pmklyk word egter verskeie beperkings op
die funksionering van 'n vrye goudmark gevind. soos byvoorbeeld 'n beperking op die
in- en uitvocr vangoud deur lande,bclastingsen heffings bo-en-bebalwe
)
Janeke, P.. Die Inylm yon die PrysgcsJrnq van Govd. Koosr en Sink or die Suld·AfrikMDK




transaksiekoste, beskikbaarheid van buitelandse valuta om goed te koop en die
moeilike proses om'n Iisensie te bekom om in goud handel re dryf. Verskeie studies
het bewys dat een of meer van die beperkings byna altyd Internasionaal van
toepassing is. I
Indien daar gelet word opdie faktore wat dieprys van goud belnvloed, blyk daar twee
benaderings te wees: ann die een kant is daar die groep wat van die standpunt af
uhgaan dat spekulante die goudprys histories gemanipuleer het, in die lig van
verwagtinge rondom die volgende faktore:
1. die inflasiekoers indie belangrikste industriele Jande:
2. inflnsicverwagtings;
3. die rentekoerse indie belangrikste nywcrheidslande;
4. die stabilltiet van die wisselkoers tussen die belangrikste hnndcldrywende
lande en spcsifiek die waarde van diedollar;
5. oliepryseopdie kontantmarktc;
6. die ekonomiese vooruitskatting van die bruto nasionale produk van die
belangrikste nywcrhcidslande;
7. die tckort of oorskot op die betalingsbalans van die wereld se belangrikste
lande en veral van die VSA:
8. die saldo op die lopende rekening van die belangrikste handelslande;
9. politiekc onsekerheid, met verwysing nn beide internasionale konflik en
ekonomlese onsekerheid; en
JO. die produksievlakke van goud en goudverkope deur die voormalige Oosblok
lande."
lIope. A.C., The Changing Bole of Gold In 'he 'mcmlllon,1 Monetary SYSrnJ, 'n Ongepubllsccrde
Yerhandcllng yir M.Com graad, RAU, 1975.p. 130.
Wilson, B.A.n.,mull., p. 16.
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Teenoor bostaande isdaar die wat glo dat die invloed van spekulante op die goudprys
beperk is tot die minimum en dat spekulante slegs by enkele gevalle 'n invloed gehad
het opdie goudprys. Volgens die groep word die vraag na goud (en dus die prys van
goud) hoofsaaklik, 80 tot 90 persent, bepaaldeur die industriele vraag na goud.'
'n Verdere aspek wat die goudprys bernvloed is die kontrnkte op die tennynmurk.
Volgens Schreuder isdie "goudprys dan ook reeds vir geruime tyd 'n gevangene van
die termynmark. Sodm die goudprys 'n enkele dollar opwaarts beweeg, verwissel 'n
groot eantet termynkontrakte van eienaar of word tulle nuwe kontmkte gesluit, Die
bedrywigheid van die bulle en bere op die termynmnrk plans 'n demper op die
beweging van die prys."!
4.4 VERBAND TUSSEN mE VRAAG EN AANIIOI) V AN GOUD
Uit die bostaande is dit duidelik dat verskillende faktore die prys van goud bctnvloed.
Indie volgende paragrawe word slcgs opsomrnend gelet op dieaanbod van en vraag
nagoud oor vcrskillcndc tydperiodcs.
Die totale produksie van nuutgcmynde goud in die wereld het vanaf 1995 tot 1996
vanaf 2269 ton tot 2346 Ion tocgcnecm, dit wit se 'n tocname van 3,4 persent. In
dieselfde periodc het Suid-Afrika 27 ton en Ruslnnd 12 ton minder goud geproduscer.
Die toenarne in wereldprodukslc kan hoofsaaklik tocgeskryf word nan verhoogde
produksie uitsette deur Austmlie (35 ton), lndonesie (18 ton). Kanada (13.6 ton).
Chinn (12 ton) en Amerika (10.3 ton).'
)
Janeke, P., SUl£i1., p, 142. 'n Uinreksel van Wolfe, T.W., Reoort on Ihe World Produclion. MarketjnJl
and Use of Gold, Gold Market Report tQ the Unhed Siaies IXpnrtment of Ihe TrcMUO', t976, p. 26.
"In various assessments of the current state of the gold market and future price movements great
emphasis Is frequently given 10 the changing anilude of so-called speculalors and Investors - a
supposedly volatile group whose changing mood can move Ihe gold price sharply in ehherdirection.
nut an objective analysis of the historical record indlcales that this belief is simply one of many
modem myths. Over the past IwO centuries speculation in gold has been a signilicant faetor In the
market in only two brief periods - a few months prior 10 March 1968 and again In Ihe latter half of
1974. AI all other time speculation In sold has been oflillie consequence."
Sehreuder, C.P.. pje plaulike yerwcrkjog yan 10lld g, In'JOlmrnl ylr die: yerlmllng yan die.
lewcuwuur van die: KQudbcdOJ, 'nOnScpublisccrdc proef~krlfvlr D,Com (tl'lllld. RAlJ.I992. p. 67.





Dwarsdeur die wcreld kom goudproduksie egter onder toenemende druk as gevolg
van 'nstyging indie reele koste van produksie. Die redes virdiestygende reele koste
Ie opgesluit in die uitputting van die hoer grand ertsreserwes dwarsdeur die wereld,
die veroudering in die goudrnynbedryf in Suid-Afrika, die wereld se belangrikste
goudprodusent, en die feit dat arbeid in Suid-Afrika nie langer 'n relatief goedkoop
produksiefaktor is nie.'
In die verlede het die voorread-vloetverwantskappe van goud, dit wil se die were dat
goud betreklik vrylik op 'nbeduidende skaal ontpot kan word inreaksie op 'n styging
indie goudprys, daartoe gelei dat die tekort inaanbod van nuutgemynde goud teenoor
stygende vraag virvervaardlgingsdoeleindcs nangevul kon word. Die ontpouing van
goud op grond van 'n verwagte styging in die prys het met verloop van tyd van
minder bclang geword omdat die wereld se goudvoorraad tans bcduidend anders
versprei is as 'n dekade oftweegelede.!
In 1965 hct die sentralc banke en under offlsielc houers 47.6 persent van die destydse
totale goudvoorraad gehou, tcenoor slegs 30.4 persent in 1991. Privaatbcsit van goud
het vanaf 52.4 persent tot69.6 persent oor dieselfde periode tocgenecm.' Die tendens
van al groter privaatbcsit van die goudvoorraad, veral in die vorm van juwelierswnrc
(37.3 persent) en munte (17.6 persent), sal in die tockoms tot gevolg h<:. dat die
terugvloei van ongepottc goud van minder belang word."
Die vraag na goud kan onderskei word in. eerstens, 'n bctrcklike stabiele industriele
langterrnyn vraag, en tweedens, 'n skerp- flukturcrcnde spekulatiewe korttennyn
vraag. Omdat die industriele vraag na goud hom vernl voordoen in die vorrn van 'n
vraag na 'n eindproduk wanrin goud as grondstof gebruik word. isdie goudprys asook
die rykdom van die wereldgemeenskap twee faktore wat die industriele vraag
fundamenteel beTnvloed. Die vraag na goud in die juweliersbedryf het skerp gestyg
vanaf936 ton in 1982 tot 2111 ton in 1991.' In 1996 is nuwe rekordvlakke bereik in
die vraag nn juweliersware in die Midde-Ooste en lndie, met 'n 7 persent toennme in
vraag,"




Jancke. P.. sm..s.il.. p. IJS.
Depanmml of Mlnmlund Energy. sm...£i1.. p. 29.
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Vrnag na goud as 'n bate. dit wil se die spekulatiewe vraag nagoud, is gebaseer op die
prysverwagting eerder as die heersende prys van goud. As gevolg van intemasionale
politieke en ekonomiese onsekerheid ondervind die honers van monetere bates 'n
behoefte aan 'n verskanser om die nadelige invloede van intlasie en wisselkoers
onsekerheid uit te skakel, Goud, met sy hoe lntemasionale llkwidlteitseienskappe en
onelastiese aanbod voldoen ann die vereiste gestel ann so 'n verskanser.'
4.5 DIE ROL VAN GOUD IN DIE SUID-AFRIKAANSE EKONOMIE
Die invloed van goud op die Suid-Afrikaanse ekonornie en die "beskermlng" en
verskansing wat dit ann die Suid-Afrikaanse owerheid oor die jare gegun het in die
internasionale gemeenskap, word in die volgende woorde van Green saamgcvat:
"South Africa has long enjoyed a unique position in the world of gold: a position
which provides her with remarkable resilience in bargaining with foreign
governments who might otherwise take a much tougher Iinc against the racial
policies.' The gold enable her to buy oil and arms that might well be denied a less
wealthy outcast from the international community. And the gold is so abundant it
inevitably dominates the free-market price. The Reserve Bank of South Africa,
which markets all the gold that is not channelled into the Kurgerrand coins, can
simply stay away from the market for a few days when the price is weak, and this is
often. though not always. enough to stop a decline in value. That position, however,
can be a double-edged sword because the market also knowstheReserve Bank cannot
afford to stay away too long. Not only does South Africa rely on gold as her most
important export corner. but a big inventory must eventually be unloaded as well."2
Om die bostannde inperspektief te beskou, isdit nodig om op wereldproduksie te let.
In 1980 het nuutgemynde goud in die Westerse wereld 962 ton beloop, wnarvan
Suid-Afrika 673 ton geproduseer het, Teen 1989 het die Westersc wercld se
produksie tot 1653 ton gestyg, waarvnn Suid-Afrika 608 ton geproduseer het.
Suid-Afrika se mnrknandee1 as 'n persentasie van die Westerse wereld sc produksie,
her dus van 70% in 1980 tot 37% in t989 gedan!.) Teen 1996 het Suid-Afrika slegs
21.2% van die w~reld sctotale goud geproduseer.'
Janeke. P.•~ pp. 135·136.
Green. T.• The New World ofQold. London: Weldcrf1eld and Nlcolsen, 1985. P1'. 44-45.
Gold Fields. The GQld Field, Rcylew. 1990-1991. p. 7.
Department of Minerals and EnefB)'. m!a...£lk. p, 32.
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Goud plans Suid-Afrika nle net in die lntemesionale ekonomie en politieke Jig nie,
maar isvan kernbelang vir die plaaslike ekonomie, Sedert 1980 her neno gouduitvoer
as 'n persentasie van totale uitvoer vanaf 50 persent tot slegs 26 persent in 1992
gedaal, Alhoewel goud steeds 'n beduidende aandeel bydra, word Said-Afrika
gedwing om minder olhonklik von gaud te word. Die hoofrede vir diedalende bydme
isdie laegoudprys, In 1980 toe die gemiddelde goudprys bokant $600 was, het netto
gouduhvoer meer as die helfte van totale goedere-uitvoer verteenwoordig. In 1989
toe die gemiddelde goudprys moor net $381 was, was die verhouding minder as 33
persent.'
TAIJEL 4.1: AANTAL WERKERS IN J)JENS VAN SUIJ)-AFRIKAANSE
GOUJ>MYNE EN DIE VERGOEDING WAT AAN IIULLE
BETAAL IS, 1987-1996
Joar Aantn. Werken* Vergoeding
R'OOO
1987 552400 4832173




1992 411 686 6939843
1993 395323 7217118
1994 392 1'85 7608342
1995 379595 8286743
1996 349599 8786810
• Gerniddeldc nantal werkers in diens
Ilmn: Department ofMinerals and Energy. W2&£.iL, p. 33.
Senbank. tlujdlge lac goudom Dog ole krilh:kyjr mer",". Scnlmle Ekonomlcsc Venia,. JUDlc 1990.
'. so
Goudprys is ook 'n belangrike bydrner tot diestaatskas deurdat die direkte bydrne deur
die industrie, by wyse van mynbelnsting en huurbetalings in 1990 meer as 30 persent
van die totale stnatsinkomste beloop het.l In 1991 is werk ook nan nagenoeg 437000
mense verskaf teen 'n totale vergoeding van R6 813 miljoen. In die bostaande tabel
word die aantal werkers plus jnnrlikse vergoeding in die Suld-Afrikaanse goudmyne
uiteengesit vir die periode 1987 tot 1996.
Tabel 4.1 toon 'n belangrike aspek von die huidige goudmynbedryf in Suid-Afrika
nan, naamlik stygende koste. Sedert 1987 het die werknemersgetalle met ongeveer
200000 gedaal tot elnde 1996, terwyl die totale vergoeding met byna R4 000 miljoen
toegeneem het. Vervolgens word die huidige stand van die Suid-Afriknanse
goudmynbedryfsaamgevat.
4.6 DIEIIUIDIGE STAND VAN DIE SUID-AFRIKAANSE GOUDMYNBEDRYF
Suid-Afrika se produksie van goud het betreklik konstant tocgeneem van ongeveer 14
ton in 1890 tot 1000 ton in 1970, waarna dit betreklik skerp gedaal het tot 602 ton in
1991. Die daling in produksie sedert 1970 is hoofsaaklik toe te skryf nan die
verlaging van dieerts gemaal van 13.34 gram per ton in 1968 tot 5,20 gram in 1991.2
Die hoeveelheid erts gemaal het tocgenecm van 71,5 miljoen ton in 1968 tot 107.4
miljoen ton in 1991, dit is met 50.2 perscnt, vergeleke met die afname van 41,3
persent in die hoeveelheid goud geproduseer gedurende dieselfde tydpcrk. Die
toennme in die hoeveelheid erts gernaal perkilogram goud geproduseer, het tot 1989,
toe die ertsgraad min of meer 'n hoogtepunt bereik het, 'n beduidende invlocd op die
koers van tocname van die bedryfskoste gehad.'
Die bedryfskoste per ton erts gemaal van die Suid-Afrikaanse goudmynbedryf het
gestyg van R7.34 in 1970 tot R136.0S in 1991, dit is teen 'n saamgestelde koers van
14,9 persent, Die bedryfskoste per ons goud geproduseer her gestyg van R16.91 in
1980 tot R813.12 in 1991, dit is teen 'n saamgcsrcldc koers van 20,3 perscnt." 'n
Gedeehe van die vinniger styging in die bedryfskoste kan toegeskryf word nan die
toenemende diepte wonrop gewerk word en die pomp vnn meer water uil die
J
Gold Fields. mull., p. 6.




bestaande myne, onder andere as gevolg van die deursypeling van water vandie myne
wat nie meer bedryf'word nle.'
'n Verdere aspek wat bydra tot die hoe bedryfskoste is die verhoging in vergoeding
van die swart arbeidsmag op die Suid-Afrikaanse goudmyne, Die dod was om die
vergoeding van die goudmynbedryf meer mededingend te maak met vergoeding in
die vervaardigingswese, ten einde die permanensie en dus die produktiwiteit van die
nrbeidsmag te verhoog.'
Die nuutste statistiek beskikbnar oor die goudmynbedryf in Suid-Afrike toon nan dnt
die land se goudproduksie in 1996 slegs 496.87 ton beloop het, wat die laagste is
sedert 1956 en meer as S persent laer as die 1995 uitsctte. Die hoofredes vir die
daling in produksic was dan ook onderbrekings in die produksieproses wat toegeskryf
kan word nan ondergrondse vure, stakings, openbare vakansiedae en probleme wat
gepaard gaan met die diepte waaropgcmyn word:'
Gedurendc Julie 1997 het die dollar-goudprys van $325 per fyn ons tot $320 per fyn
ons gedaal, wat die laagste vlak sedert 1985 was. In 'n artikcl na aanleiding van die
daling in die goudprys 80m Mercia Klein die stand van die goudmynbcdryf in
Suid-Afrika as volg op:'
a) Indiendie goudprys met $10 daal en die daling bly van toepassing vir 'n volle
jaar sal dit beteken dat Suid-Afrika S115 miljoen verlies nan buitelnndse
valutaverdienste sal he.
b) Die goudbedryf dm tans 8 persent totSuid-Afrika se totale produksie by. Die
bydmehetoor die jare gedaal en in 1996 die laagste bereik in veertig joar.
e) Gedurende 1996 het die goudproduksie gedaal tot 496 ton, wnt aansienlik Iocr
is as die 1000 ton in 1970.
d) Verlede jaar het die bedryfnan 350000 mense werk versknf teenoor meer as
500 000 indie 1980's.
~.p.40.
Sehreuder, C.P.,mull.• pp. 35-36.
Department of Minmls and Energy,~. p. 30.
Klein. M.• Gold faces life-and-death crises. The: Sunday Tima. nusin~s Times. July 13. 1997.
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Met die bostaande kom die moeilike siruasie waarin die Suid-Afrikaanse
goudmynbedryf tans verkeer na vore, Die skerp styging in arbeids- en ander
bedryfskoste, snam met 'n daling in erts gemaal per ton het die bedryf in 'n
oorlewingstryd geplaas, Indien in ag geneem word dat die myne se vermoe om hul
inkomste te betnvloed beperk is. en dus blootgestel is ann die internasionale goudprys,
word die situasieerger.
4.7 mE DOLLARPRYS VAN GOUD
Vroeer in die hoofstuk is 01reeds gelet 01' die faktore wat die goudprys internasionnal
01' In historiese basis betnvloed het. Vervolgens word net gelet 01' die werklike
prysbcwcging van goud oor tyd en die gebeurtenisse wat dit teweeggebring het.
Goudprysverandering sal slegs opsommend tot 1985 weergcgee word, waarna 'n meer
volledige besprcking vanaf 1986 sal volg.
Die eerste arnptclike vasstelling van die goudprys in die moderne ecu kiln teruggevoer
word na 22 Junie 1816. 01' daardie stadium was die Britse Ryk in behcer van
wereldhandcl. Naatloop van die Napoleontiese oorloe het die belangrikhcid van goud
in die intcmasionale handelsverkeer toegeneem, wat daartoe geld het dat die Britse
parlement, die Bank van Engeland versoek het om die Britse geldstelsel te verander na
een wat gebaseer was 01' goud, 01' 22 Junie, 1816 word wetgewing deur die Britse
parlement aanvaar, ingevolge waarvan die goudstandaard ingestel word. Volgens die
stelsel is 'n Britse munt gekoppel nan "five penny weight. three groins 2746/10000
troy weight of gold." Die stelsel sou vir meer as 'neeu geld.
Die onsekerheid wnt die Eerste Wereldoorlo~ voorafgegaan het, gee nanleiding tot die
grootskaalse Iikwidering van waardepapier. Gedurende die tydperk 22 Julie tot I
Augustus 1914daal die goudreserwes van dieBank van Engeland vanaf £29.3 miljoen
tot minder as £ I0 miljoen. Die gevolg was dat gouddekking van die Britse pond
sterling gedaal het van 52 persent tot 14 persent. Die goudstnndanrd word bdindig.
In 1925 het Brittnnje weer die goudstandaard ingeste! ten einde die w~reldhandel te
probcer stabiliseer. Die poging was egter onsuksesvol en in 1931 Innt vaar Brittnnje
die sielse! vir altyd,
Na aflocp van die Eerste W~ldoorlog het Amerika as die wcreldleier by Brittnnje
oorgeneem en moes die Britse pond sterling plek maak vir die Amerikaanse dollnr.
Die pry! van goud isdeur Amerika gcdikteer, wal van mening was dat die monetere
-------------------------------- --- - ---
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rol van goud uitgedien is. Gedurende 1934 word die goudprysdeur Amerika op VSA
S35 per fyn ons vasgestel. 'nPrys wat tot 1968 sou bly.'
Die volgende belangrike gebeurtenis rondom die goudpryswasdie ondertekening van
die Bretton Woods Ooreenkoms in 1944. lngevolge die ooreenkoms het Amerika die
dollar ann goud gekoppel en is die goudprys op S35 per fyn ons vasgestel, Dit was
dus 'nverdere bevestiging van die vroeere vasstelling in 1934.
Die doel van die Bretton Woods Ooreenkoms was ten eerste om die Europese
ekonomie op te bou en mededingende devaluasies te voorkom. Om dieooreenkoms te
Innt slang het die VSA Europese lande amptelike aangemoedig om hul uitvoere na
dollargebiede uit te brei terwyl ondemecm is om beperkings op VSA uitvoere te
handhaaf Met die tekort ann dollars in Europa ann die kwyn weens die Bretton
Woods Ooreenkoms se sukses, het die besefontstaan dat Amerika niesy deel van die
oorecnkorns, naamlik dat dollars lnwisselbaar is vir goud teen $35 per fyn ons, sal kan
nnkom nie.
Scdert 1,!67 wns Amcrika nic meer in staat om die land se verpligtinge teenoor die
buiteland na te kom nie, nadat Brittanje die pond sterling in November van daardie
jaar gedevalucer het, Spekulasie teen die dollar het hierna sterk toegeneern. Ten
einde die dollnr te beskerm, het die sentrale bankiers van die belnngrikste lande in
Maart 1968 bcsluit om 'n twccbcenbcmarkingstelsel vir goud in testel, Ingcvolge die
stelsel sou goud tussen sentmle banke steeds teen S3S per fyn ons verhandel, terwyl
aile nuutgemynde goud slegs op die vryemnrk verhandel sou word. Nieteenstaande
die en ander reelings het die dollar onder druk gebly, en op 15 Augustus 1971 kondig
President Nixon diesluiting van die goudvenster ann.
Ses maande later is weer gepoog om 'n vaste wisselkocrsstelsel in te stel onder die
Smithsonian Ooreenkoms. Ingevolge die ooreenkoms is die prys van goud verhoog
vanafS3S tot $38 per fyn ons, terwyl rneer realistiese pariteitswaardes vir geldeenhede
indollarterme bepaal is. Na 'n jaar het die stelsel ook tot 'n einde gekom,
Gedurende 1973 lei die oliekrisis daartoe dnt die olieprys mel 300 persent styg. Die
onmiddellike gevolg is 'n styging in die inflasiekoers, 'n toename in handelstekorte en
'n slyging in lnternesionale krediet om die nnnkope te finansier. In die Iig van die
dreigende oliekrisishet verskcie Innde druk begin uitocfen omdie nmptelike goudprys




te verhoog, Amerika het egter sentrale banke versoek om goud te verkoop ten einde
die vryemnrkprys van goud in Iyn te bring met die amptelike prys. Onder die
tweebeenbemarkingstelsel kon sentrale banke goud op die vryemark verkoop, maar
nie koop nie. Sentmle banke het egter nie gehoor gegee nie en in 1972 is die
amptelike prys vangoud na $42 per fyn ons verhoog, terwyl dievryemarkprys op 570
per fyn ons gestaan het.'
In 1975 kondig Frankryk nan dat die land voortaan elke drie maande die land se
goudvoorraad sal berwaardeer teen die vryemarkprys. Dit was die begin van die
einde van die amptelike imemaslonale vryemnrk goudprys.'
Die periode 1979 tot 1980 was dramatics virgoud met die prys war tot 5875 per fyn
ons styg, Die rekordprys is teweeg gebring deur 'n inflasiekoers van oor die 10
persent in Amerika, 'n swnk dollar en 'n lac re~le rentekoers. Olie-state het ook goud
gekoop om hul rcserwes te diversifiscer en om beskerming te verkry teen die dalcnde
waarde van dollarsurplusse. Sentrale banke het die voorbeeld gevolg, Politicke
spanning is ook terselfdertyd verhoog dcur die Imn gyselaarskrisis, die oorname van
die Grand Moskee in Mecca en Rusland se besetting van Afghanistan. Beleggers se
vraag na goud het beide die vraag na goud sowel as die prysdaarvan 56 laat toenecm
dat die industriele gebruik van goud vanaf 1008 ton in 1978 tot 120 ton in 1980
gedaal het.'
Teen Maart 1980 het die spanning begin afneem, en goud se prys het tot 5450 per fyn
ons teruggesak, lntlasie in Amerika is onder beheer gebring en industriele vraag no
goud het weer gestyg.~ Die doling het voortgeduur tot 1982. waama die goudprys
minder as $300 per fyn ons skerp begin styg het tot oar die 5500 per fyn ons in die
eerste kwartaal van 1983. Die rede vir' die toenarne was dat 'n oplewing in
nywerheidslnnde se ekonomie no vore begin tree het. Toe dit egter blyk dot die
herstel in nywerheidslande nie gaan wees wnt oorspronklik verwag is nie, het die
goudprys weer begin daal.'
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Die dating is voortgesit tot 1985 toe die prys weer begin styg het. Vanaf 'n
gemiddelde prys van 5317 per fyn ons in 1985 het die prys gestyg tot 'n gemiddeld
van 5368 in 1986. Die belangrikste faktore wat tot die prysstyging bygedm het, was
die efwaartse druk op die dollar in die lntemaslonale valutamarkte.Iaer rentekoerse in
die intemasionale geld- enknpitaalmnrkte, en hernieude kommer oordie buitelandse
skuldproblerne van Derde Wereldlnnde.'
Tot 1987 het die styging voortgeduur, In 1987 was die gemiddelde vasstellingsprys
5447 per fyn ons, waarna dit weer begin daal het. 'n Verstewiging van die
Amerikaanse dollar in die Internasionale valutamarkte, nuwe goudlenings, 'n
opskorting van die Taiwanese goudinvoer en verhoogde goudverkope deur
Australiese produsente nadat die land se geldeenheid gedepresieer is teenoor die
dollar was die belangrikste redes vir die daling in die goudprys na die hoogtepunt in
1987.2
Teen die tweedc kwartaal van 1992 het die gemiddelde vasstellingsprys gedaal tot
$339 per fyn ons vir die kwartaal.' Nuwe faktore het na vore begin tree wat die
goudprys negatief belnvloed het, Verskeie Westerse landc het hul goudproduksie
verhoog, terwyl die investeringsvraag na goud lang was weens 'n lac inflasiekoers en
'n hoe reele-en-nominalc rentekoers. Ekonomiese en onder ontwikketing in die
voormalige kommunistiese lande von Oos-Europa het ook 'n invloed op die goudprys
gehad.'
Die dating in die goudprys was egter von korte duur. 'n Sterk vraag na goud vanuit
die Verre Ooste, 'n voortgesette hoe vraag najuweliersware en 'n skerp styging in die
vroag nagoud as belegging, het meegebringdatdie gemiddelde maandeliksc prys von
goud aanmerklik van 5330 per fyn ons in Maart 1993 tot ondcrskeidetik $372 en $392
per fyn ons in Junie en Julie 1993gestyg het.'
Die gemiddelde dollsr-goudprys per fyn ons het vir die jnnr 1993. 5360 beloop. In
1994 het die prys verhoog tot 5384 per fyn ons gemiddcld vir die janr. Die gevolg
van die hoer goudprys was dat die netto waarde van goud wnt uitgevoer is. met iwee
SARD, Kwpnaalblad, Mean 1987, No. 163,p. 163.
SARD, Kwpnaalblad, Mean 1989, No. 171.p. 61.
SARB, Kwanaalblpd, September 1992, No. 18S, p. 38.
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)persent in 1994 teenoor 1993 toegeneem her, Die volume goud wat egter in 1994 en
die eerste heine van 1994 ultgevoer is het ineffek gedaal. Verskeie redes bestaan vir
die daling in die flsiese hoeveelheid goud uitgevoer, wearvan die kwaliteit van die
ens een is. Ander redes isdie lae produktiwiteit van die arbeidsmag: stakings; en 'n
aental addlsionele nuwe en spesiale vaknnsiedae.'
In 1995 is die gemiddelde dollar-goudprys per fyn ons gehandhaafop$384 en in 1996
het dit verbeter tot 5388 per fyn ons. Nieteenstaande die verbeiering in die goudprys,
het die hoeveelheid go~d uitgevoer gedlllll, hoofsaakltk weens 'n daling in
goudproduksle, Vannf die derde kwartaal in 1995 het die goudprys egter begin daal
lot die huidige lae vlakke. Die terugsakking in die goudprys kan hoofsaaklik
toegeskryf word nan die verwagting van laer inflasie wereldwyd en toenemcnde
kommer oor toekomstige goudverkope deurEuropcse scntralcbanke.'
In 1996 het goudverkope deur die amptelike sektor dan ook 239 Ion beloop wat
aansienlik hoer was as die syfer van 1995. Word die gerniddelde goudverkope deur
die amptelike scktor oor 'n tien jaar periode geneem, bcloopdit gemiddeld 213 ton per
jaarwat baic in Iyn is met die 239 Ion in 1995:'
Die goudprys in in 1996 asook 1997 verder negatief bcTnvloed deur gebeure in die
nmptelike sektor, So byvoorbeeld is die volgende aankondiging deur sentrale banke
gedoen:
In Maart 1996 kondig die Belgiese Sentrale Bank nan dat 300 ton goud
verkoopis.
In November 1996 kondig die Switserse Nasionale Bank nan dat hul, hul eers
konserwatiewe goudbeleid drasties hersien het.
Holland het in die vierde kwartaal van 1996. 300 Ion goud verkoop, Die
verkope iseers inJanuarie 1997 aangekondig,
In Julie 1997 kondig die Reserwe Bank van Auslrnlie nan dnt twee-derdes (167
Ion) van die Dank se goudvoorrnnd indie voorafgaande sesmnandc verkoop is.
SARB. KwanDAlblad. Junle 1994. No. 192. pp. 24·25.
SARB. KwanDAlblad. Mwt 1997. No. 203. p. 41.
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Gedurende die tweede helfte van 1996 bespreek die lmemnsionale Monetere
Fonds die moontlikheid om 5 persent (160 ton) van hul goudvoorraad te
verkoop ten einde fondse te bekom om die wereld se armste lande te help.I
4.8 SAMEVATfING
Die doel van die hoofstuk was om goud en in besonder die rol van goud in die
Suid-Afrikannse ekonomie tebespreek.
Die amptelike goudprys word op die Londense goudmark bepaal, tydens die
sogenaamde "goudprysvasstelling", Alhoewel Said-Afrika die wereld se grootste
goudprodusent is.het die land min invloed 01' die prysbepaling.
Dwarsdeur die wereld kom goudproduksie egter onder toenemende druk as gevolg
van 'n styging in die reele koste van produksie, Die redes virdie stygende reele koste
Ie opgesluit in dieuitputting vandie hoer grand ertsrcserwcs dwarsdeur die wereld, die
veroudering in die goudmynbcdryf in Said-Afrika, en die feit dat arbeid in
Suid-Afrika nie langer 'n relatiefgocdkoop produksiefaktor is nie.
Die vraag na goud kan onderskei word in. eerstens, 'n bctreklike stablele industriele
langtermyn vraag, entweedens, 'n skerp flukturerende spekulatiewe korttermyn vraag.
In die laaste aantal jarc het die vraag uit die Midde-Ooste en Indil! skerp toegeneem
weens die vraag nagouc juweliersware.
Word die fokus egter 01' Suid-Afrika geplaas, isdit duidelik dat die leidende rol wat
die sektor in die Suid-Afrlkaanse ekonomie gespeel het besig is om vinnig af te neem.
Die hoofredes is dat onderbrekings noodwendig plaasvind weens ondergrondse vure,
stakings, openbare vakansiedae en probleme wat gepaard gaan met diediepte waarop
gemyn word.
In die Jig van bostaande is 'n hoe dollargoudprys van belang vir Suid-Afrikn. In die
pmktyk was die dollargoudprys egter onder druk omdnt verskeie goudprodusercnde
lande hul goudproduksie verhoog het, terwyl die investeringsvrong nn goud laag wall
weens 'n lae inflaslekcers en 'n hoe reele- en nominale rentekocrs,
Im,p.29.
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Ekonomiese en onder ontwikkeling in die voormallge kommunistiese lande van
Oos-Europa hetook 'n invloed op die goudprys gehad. In die laaste aantal jaar het die
verkope van die goudvoorraad deur Sentrnle Banke veroorsaak dot die sentiment




RANDWISSELKOERS EN DIE GOUDPRYS
5.1 INLEIDING
Die doel van die hoofstuk is om die verwantskap tussen die randwisselkoers en die
goudprys te bepaal,
In die voorafgaande hoofstuk is die belangrike bydra van die goudsektor tot die
Suid-Afrlkaanse ekonomie uitgclig. Die vrnag wat ontstaan is of die bcdryf se
belangrikhcid so hoog gestel sou word deurdie regering dat hul bereid sou wees om
die randwissclkocrs temanipuleer ten einde die bedryf te bcskenn?
In die eerste twec dele van die hoofstuk word die moontlike verband tussen die
randwissclkoers en die hoeveelhcid goud sowel as die waardc van die goud wat
uitgcvoer word, bcspreek. In deel drie word die verwantskap tussen die
randwisselkoers en die goudprys bcsprcek,
Ten slotte word die veranderlike omgewing van die huidige Suid-Afrikaanse
ekonomie in ag geneem en word die moontlike toekomstige verband tussen die
randwisselkoers en die goudprys besprcek.
5.2 DIE VERWANTSKAP TUSSEN DIE RANDWISSELKOERS EN DIE
HOEVEELHEID GOUD WAT UITGEVOER WORD
Die fisiese hocveelheid goud wnt uitgevoer word vanaf Suid-Afrika, word deur die
Suid-Afrikaanse Reserwebank gemonitor. Geen arnptelike syfers word egter
gepubliseer ten opsigte van die volume goud wat uitgevoer word nie. 'n Moontlike
metode om die volume goud wat uitgevoer word te bepaal sou wees om die jnnrliksc
produksie van goud te neem en die voorroad goud wnt deur die Suid-Afrikaanse
Reserwebank en onder planslike instellings teruggchou word of te trek. Die
benadering is gebaseer op die uitgangspunt dal alle goud wat geproduseer word min
voorraad uitgevoer word.
Verskeie instellings, wnnronder die Suid·Afrikannse Reserwebank, handelsbanke en
mynhuise, hou goud nan vir reserwe- en bclcggingsdoclcindcs. Die Rcserwcbank se
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voorraad is egter die grootste en is ook die enigste instelling wie se voorraad
deurlopend gepubliseer word. Om die rede kan die benadering gevolg word dat
goudproduksie in Suid·Afrikn min die Suid-Afrikaanse Reserwebank voorraad 'n
goeie indlknsie is van die hoeveelheid goud wat uitgevoer word. In Tabel 4.6 word
die jaarllkse goudproduksie in Suid-Afrika en die Suid-Afrikaanse Reserwebank se
voorraad soos ann die eerste van Desembervanelke jaar uiteengesit,
TADEL 5.1: DIE SUID-AFRIKAANSE GOUDI)ROnUKSIE EN
GOUJ)VOORRAAIl SOOS GEUOU nEVR DIE
SUID·AFRIKAANSE RESERWEDANK,1982·1993
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Die statistiek in bostaande label dui daarop dnl gouduitvoer ongeveer 400 ton per janr
beloop. Goudruiltransaksies mag tot gevolg he dat die Suld-Afrikaanse Reserwebank
se voorrnad vir 'n kort tydperk laer is as wat dit normaalweg is. Goudruiltmnsaksies
se omvang is egter so beperk dat dit nie enige moontlike verband tussen die
mndwisselkoers engouduitvoer behoort te versteur nie.
Ten einde 'n behoorlike ondersoek te doen na die moontlike verband tussen die
mndwisselkoers en gouduitvoer moet die korrekte data beskikbaar wees, 'n Verdere
punt wat van belong is. is dot die aantal datapunte genoegsaam moet wees om 'n
akkurate afleiding te maak. Heide van die vereistes is nle haalbaar nie weens die
beperkte data bcsklkbaar oor volume goud wat uitgevoer word. Gevolglik is dit nie
moontlik om die rnoontlike verbandskup tussen die mndwissclkoers en die volume
goud uitgevoer te bepaal nie.
5.3 mE VERWANTSKAP TUSSEN mE RANDWISSELKOERS EN DIE
WAARDE VAN GaUD WAT UITGEVOER WORn
Die uitvocr van goud gedefinicer in randtermc is die resultant von hocveclhcid goud
uitgcvoer vcrmcnigvuldig met die prys van goud, Soos reeds vermcld is dit nie
moontlik' om die hoeveelheid goud wat oor 'n bepaalde periode uitgevoer word te
bepaal nie. Die afleiding kan egter gemaak word dat die hocveclheid goud wat
uitgevoer word. oordie algerneen redelik stabiel is rondomdie vlakke van 400 ton per
jaar,
Die prys van goud daarteenoor is ten aile tye beskikbaar, Dit dien egter in gedagte
gehou te word dat die internasionale prys van goud op internasionale markte bepaal
word. Soos vroeer alreeds vermeld het Suid-Afrika nie werklik die vermoe om die
internasionnle goudprys temanipuleer, deurbyvoorbeeld van diemark weg te bly nie.
Op die korttermyn is dit wei moontlik, maar op die langer termyn onmoontlik. soos
sal blyk uit die volgende gedeeltc. Die resultant van bostaande isdus dot gouduitvoer
in randwaarde bepnal word deur die internasionalc dollorprys von goud en die
rnndldollarwissclkoers. Volume goud uitgevoer word aanvaar as 'n veranderlikc wat
redelik konstant bly.
Aengesien in die volgende gedeelte getet word op die verwnntskap tussen die prys van
goud en die rnndldollnrwisselkoers. sui vervolgens slcgs nnndng nan die verwantskap
tussen die randwisselkoers en rnndwnarde van gouduitvoer gcgee word. Vroeerin die
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hoofstuk is vermeld dat die neuo gouduitvoer as 'n persentasie van IOIBle uitvoer
sedert 1980 vanaf50 persent tot slegs 24 persent in 1992 gedaal het. Indien VBn die
veronderstelling uilgeglUUl word dat die randwisselkoers deur slegs een veranderlike,
naamlik flsiese uitvoer vanaf Suid-Afrikn bepaal word. sou die logiese afleiding wees
dat daar 'n nou verband tussen die randwisselkoers en gouduitvoer in randterme moet
wees. Nieteenstaande 'n daling in netto gouduitvoer tot totale uitvoer, sou die steeds
ho~ proporsionele aandeel van goud tot under uitvoerprodukte die randwisselkoers
direk betnvloed, indie bepaalde omstandlghede.
In Omfick S.I word die verwantskap tussen die rand/dollarwisselkoers en die netto
gouduitvoer in randwaarde aangedui. 'n Interessante aspek van die grafiek is dat in die
vroeer negentien-tagtigs toe die uitvoer van goud ongeveer SO persent van totale
uitvoer beloop het daar 'n groter afwyking tussen die twcc grafleklyne was. as in die
negentigcrjare toe gouduitvoer ongeveer 30 persent was. Die rede vir die groot
afwyking was dat die dollargoudprys vanaf 1980 tot 1982 skerp gedaal het in
verhouding met die historiese patroon van die goudprysbcweging, In die bcpaalde
pcriode het die dollargoudprys byvoorbeeldgedaal vanaf $674 per fyn ons in Januaric
1980101 $330 perfyn ons in Maart 1982.
Sedcrt 1985 bewecg die twee gmfieklyne cgtcr in 'n nou band met mekaar. Hierdie
beweging is dan ook in oorecnstcmming met die verwagting dat daar 'n nou verband
tussen die rnndwisselkocrs en gouduitvocr in rnndtenne moet bestaan, weens die
belangrikc aandeel wat goud lot totale uitvoer veneenwoordig inrandterme,
Bostaande kan aanleiding gee tot die persepsie dat gouduitvoer die belangrikste faktor
is wat die mndwisselkoers belnvloed. In realiteit word die wisselkoers deur 'n reeks
faktore belnvloed, soos byvoorbeeld invoer, internasicnale sicning van planslike sowel
as internasionale gebeure (polities en ekonomies) en owerheldsbeleid, om enkele te
noem. Om dus dieafleiding te maak dat gouduitvoer die belangrikste fnktor is wat die
rnndwissclkocrs bcYnvloed 581 verkeerd wees, anngesicn gouduiivoer slegs een van
verskeie faktore iswat die wisselkoers betnvloed.
Indien die stelling gemaak word dat die rand/dollarwissclkoers die belangrikste foktor
is wat die gouduitvoer in randterme bcJnvlocd 581 dit mccr korrek wees. Die rede
hiervoor is dot die volume gouduitvoer in rnndtenne die resullant van volume goud
uitgevoer vermcnigvuldig met die prys von goud is.
Crallek 5.1
DIe nrwanbbp limen die RandwtsseIkoas en die wurde YaD lOUd waf liltinGa' word.
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Die dollargoudprys word Internasionnal bepaal en Suld-Afrika her min invloed
daarop. Die gevolg isdat die internasionale goudprys deur die randwisselkoers bepaal
wat die randwaarde van Suid-Afrika se gouduitvoer sal wees,
5.4 DIE VERWANTSKAP TUSSEN DIE RANDWISSELKOERS EN DIE
GOUDI)RYS
Die moontlike verwantskap wat tussen die randwisselkoers en die goudprys bestaan
word geruime tyd III gedebateer, In "The Gold fields Review" skryf Mike Tagg, 'n
goudanalis die volgende:
"Since 1971 the monetary authorities have at times managed the exchange rotc in
order to ensure the viability of the industry. An indirect form of assistance was
achieved by allowing the exchange rate to weaken in line with the weakening of the
dollar price of gold. The next result was to keep the mod price ofgold increasing until
the end of 1989."1
Die mening van Mnr Mike Tagg word deur verskeie skrywers onderstrecp, waarvan J
A DOCkcJ van die Universiteit van Suid-Afrika een is. In 'n artikel skryf hy dat die
hoofafwykings (van 'n bcsonder stabiclc wissclkoers) veroorsaak is deur die
devaluasies van 1971 en 1975. wat moontlik ingcstcl is om die mndinkomste van die
goudmyne te bcskerm, veml in die lig van diedalcnde goudprys."
Selfs uit amptclike bronne kon die nou verband tusscn die rnndwisselkocrs en die
goudprys bevestig word. In 1983 skryf die Suid-Afrikaanse Reserwebank in sy
kwartaalblad dot "die skerp daling in die goudprys vanaf die begin van Oktober
veroorsaak het dot die efTektiewe wisselkoers van die mod gedurende hierdie maand
met byna 4~ persent gedaal het, of tot ong~veer een persent onder sy vlak nan die
einde van 1982... Gedurcnde die eerste paar doe van November het die goudprys
onder VSA $380 per fyn ons gcval en vir 'n oomblik tot aansicnlike onsekerheid in die
valutamark nnnieiding gegee."' In 1986 skryfdie Suid-Afrikaanse Rcserwebank weer
Taga. M.• Gold Marainals: The baule forsurvival. 'n Mikel In The Gold I:jeld, Rc:yjrn: IQQO. I291.
pp. S·7.
DOckel. J.A., Inpak van beskikbare bcleidso~ies Of' handel en makro-ckanomlese acdmg. AmkoD.
Vol. 25, No.2. JUDie 1986. PI'. 46-53.
SARD. Kwaonalblad. Descmbcr 1983. No. ISO. p, 37.
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dat "vanaf die begin van September het die skielike styging in die goudprys egter
meegebring dat dierond teenoor al die belangrikste geldeenhede styg."
Mnr Tagg voer nan dat twee belangrike veranderinge in moneiere-ekonomiese beleid
in Suid-Afrika plaasgevind het, wat die spesiale voorkeur wat goudpryse voorheen
geniet het, in 'n groot mate beeindig her. . Die eerste was die aankondiging deur die
Minister van Finansies in die 1986 Bcgmtingstoespraak dat die regering van
voorneme is om die Staatsbystandskema van 1968 te herroep, In 1958 word die
Goudmyn Bystnndwet van 1968 herroep ten einde In meer vryemark ekonomiese
stelsel daar te stel. Tweedens is die Mantis Komltce se Ondersoek na die posisie van
marginnle winsmyne in die middel van 1990 bekendgestel. Die uanbevelings van die
versing was dat diestaat geen vcrdere direkte bystand ann marginale myne moes maak
nie.'
Op moneterc gcbied hct die klcm ook vcrskuif na inflasic en hct die Suid-Afrikaansc
Rcscrwcbank bcsluit om inflasie onder beheer tc kry. Een van die metodes om
inflasic tc bekarnp isom die wissclkoers tc bcheer, want 'n swak wisselkoers "voer"
inflasic in. Die Rescrwebank sou die wissclkoers nie meer laatdeprcsieer in tye van In
lac goudprys nie.'
In die Jig van bostaandc word die verband tussen die goudprys en die mndwisselkocrs
nan die hand van Gmfick 5.2 ontleed. Drie vemnderlikes word op die grafiek
aangetoon, naamlik die dollargoudprys, die mndldollarwissclkocrs en die
mndgoudprys.
Word die dollargoudprys met die mndldollarwissclkocrs vergelyk, is daar oor die
langtermyn 'n duidelike verhouding. Vanaf 1980 tot 1990 kan duidelik gesien word
dot soos die goudprys dnal of styg, die wisselkoers gedcpresieer of geappressieer het.
Sedcrt 1990 het die dollargoudprys stadig gcdanl tot in 1993 toe dit in'n mate herstel
het. Die mndwissclkocrs het nic soos in die verlede geleidelik gedepresieer in
verhouding tot die goudprys sc daling nic. 'n Skerp dcpresslasie van die mnd word
intcendeel sedert 1990 ondcrvind.
SARno Kwnnpalblad. September 1986. No. 161. p. 27.
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In die verlede het dit al by verskeie geleenthede gebeur dat die verband tussen die
rondwisseikoers en die dollarprys van goud op die korttennyn versteur word. Twee
voorbeelde wat dieversteuring in die verhouding tussen die mndldollarwisselkoers en
die dollargoudprys illustreer, is die skerp toename in die goudprys gedurende 1980 en
die skuldstilstand in 1985. Gedurende 1980 met die tweede olieprysskok, het die
dollargoudprys tot VSA $850 toegeneem, Sou die langtermyn verband tussen die
dollargoudprys en die rondwisselkoers van toepassing wees, sou die rand in 'n
bepaalde jaar skerp moes appresieer teenoor die Amerikaanse dollar. In werklikheid
het die rand slegs matlg geappresieer.
Vanaf die begin van 1985 tot aan die einde van 1987 het die goudprys 'n geleidelike
styging getoon vanaf VSA 'S317 tot VSA 5446. Oor dieselfde periode het die mnd
teenoor die Amerikaansc dollar geappresieervanaf 222.75 sent lot 203,75 sent. wat in
Iyn was met die langtermyn tendens van die verband tussen die rand/dollnrwisselkoers
en die dollargoudprys. In dleselfde periode hct die rand egter by twee geleenthede
vinnig verswnk teenoor die Amerikaanse dollar. Die eerste was in 1985 toe die
regering die skuldstilstand aangckondig het. Rinne enkcle maande het die
mnd/dollnrwissclkocrs vanaf 195.2 sent gcdepresieer in Julie 1985 tot 235.29 sent in
Januarie 1986. Nn 'nmatige herstel, het die rand egterweer vinnig gedepresieer na die
Soweto onluste van 1986. Alhoewel die verhouding tussen die randldollarwisselkocrs
en die dollargoudprys oordie medium tennyn vanaf 1985 tot 1987 duidelik blyk, het
bepaalde ckonomiese- enpolitieke gebeure tog die vermoe om die verband te verstcur.
Die vraag wat ontstaan isof die afwyking van die langtermyn verhouding tussen die
randldollnrwissclkocrs endie dollargoudprys scdert 1990. net tydelik is en of daar 'n
fundamentele verandering plaasgevind het? Sedert 1990 het die dollnrgoudprys
gedanl van VSA 5381,54 tot VSA $329,31 in Februarie 1993. waarna die prys herstel
het tot VSA 5369 in Descmbcr 1996. Oordiesclfde periode het die rond teenoor die
dollar gedepresieervanaf258.77 sent tot 46~.16 sent. In die hele periode het die rand
byna nooit tekens getoon dnt dit appressieer nie, selfs nie met die styging in die
goudprys nie.
Word die verwantsknp tu.ss en die randgoudprys en die mndldollnrwis.c;clkoers
ondersock knn duidelik gesien word hoc die mndgoudprys oar 'n Inngtennyn sedert
1982 geleidelik toegeneem het. Soos vroeer vermeld word goudmyne in Suid-Afrika
in mnd betaal. Vir die goudmynbcdryf om in Suld-Afrika te oorleef moet die
mndgoudprys perons ten aile tye voldocnde wees om produksiekoste tedek, In
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Said-Afrika produseer veertien myne teen minder as R800 per ons, agt rnyne tussen
R800 per ons en R900 per ons en twintig myne teen hoer as R900 per ons.' Sedert
1988 is die mndgoudprys deurlopend teen hoer llS R900 peronsvasgestel, Grafiek 5.2
toon dan ook duidelik aan hoe die randgoudprys redelik stabiel vonnf middel 1987 tot
middel 1992 rondom die vlak van R900 tot It I.000 per ons beweeg het,
nieteenstennde wat met die dollargoudprys gebeur het nie. In die Jig hlervan kan die
aantyging deur persone soos Mnr Tagg, wie vroeer aangebaal is. in 'n Groot mute
bevestig word. Die regering kon dus die randwisselkoers gebruik het om marginnle
myne te ondersteun in die verlede.
Die verband tussen die mndwisselkoers en goud kan nie in nfsondering van die res
von die ckonomie ontleed word nie. Soos reeds vermeld het die monetere owerhcid
hul sedert 1990 ten doeIgestel om die hoe inflasiekoers van Suid-Afrika onder bebeer
te kry. In Suid-Afrika se geval het die rand cgtcr in so 'n mate gedevalueer dat die
nominnle effektiewe wisselkocrs die vcrskil in die inflasickoerse tussen Suid-Afrika
en die land sc vernaamstc handclsvcnnote meer asverdiskontcer het.
Uit bostaande kan die afleiding gcmaak word dat vir 'n bepaaldc pcriode in
Suid-Afrika se geskicdenis, die dollargoudprys die randwissclkoers oor die
langtermyn betnvloed het. Die redc blyk te wees dat die regering diegoudrnynbedryf
in Suid-Afrika wou bcskerm. In die laastc aantal jaar hct owerheidsbclcid ten opsigte
van die goudmynbedryf nie aileen verander nie, maar het 'n reeks gebeure plaasgevind
wat die verhouding versteur het. Die belangrikste blyk te wees die geweldigc uitvloei
van kapitaal vanafSuid-Afrika en die poging deur die monetere owerheid om inflasie
onder behcer te kry. Soos reeds venneld kan die mndwisselkoers nie in nfsondering
gesien word nieen moet al die vemnderJikes wat dit betnvloed in ag geneem word. 'n
Oefening waarvan die omvnng te Groot is virdieskripsie.
In 1995 het S Mninardi van die Universitcit van Natal no 'n omvattende studie na die
verband tussen die goudprys en die mndwisselkocrs in Suid-Afrika die volgende
bevind (aangeheg vir kcnnisname):
"Since the late 1980's the responsiveness of the effective real rote of exchange to
changes in gold price seems to have weakened. This element could not be identified
in acleareut waybytests ofstability ofparameter estimates. but it WIlSevidenced by
Graham-PlnCf'. 0,. Oold oon(QUo advice monthly. Ed Hem. Rudolph InCorporDIN.5 May 1994. p.
24.
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other procedures. such asthe application of a piecewise regression to the first-order of
an auto regressive distributed loy equation. This result can still be compared and
reconciled with the above outlined result of the co-integrating regression: while a
Dutch disease interpretation of the role of the gold price for movements in the real
effective exchange rate seems to be to some extent suited to the South African
economy over the last decade and. possibly. in the long run. the exchange rote policy
appears to have restrained from. or been unable to implement. real depreciations
following the slackening gold price trend of the last few years."
5.5 IlIE MOONTLIKE TOEKOMSTIC;E VERBANIl TlJSSEN DIE
RANI)WISSf:LKOERS EN DIE GOUlWRYS
Die moontlikc toekomstige vcrband tussen die randwissclkoers en die goudprys moet
gcevaluecr word teen die historiese verband wat bestaan het tussen die veranderlikcs,
sowel as 'n realistiese beskouing von Suid-Afrika se ekonomiese en politieke
verandering. 'n Verdcre aspck Will deurlopend in gedagtc gehou moet word is die
grootte van die Suid-Afrikaansc ckonornic in verhouding totwercldckonornic.
Op politicke en ckonomiese gebicd hct Suid-Afrika sedert 1990 ook op 'n dramatiese
wyse vemnder. Die Groot onsekerhcid wat Suid-Afrika in die periode deurlopcnd
beleef hct, het tot 'n stcrk uitvloci van kapitaal aanlciding gcgce, lntemasionale
beleggingsvertroue het dan ook van die belangrikste faktore geword wnt die
rnndwisselkoers indie laaste aantal jare bernvloed het.
Die Suid-Afrikaanse monetere owerheid het sedert t990 'n beleidsverandering
ondergaan deurdat meer klem op die beheer van inflasie geplaas is. Die doel was dan
ook om die Suid-Afrikaanse inflasiekoers inooreenstemming te bring met die land se
belangrikste handelsvennote, Soos bespreek het die klem dan ook verskuif vanaf die
beskerming van die plaaslike goudbedryf na faktore soos die inflasiekoers en die
ondersteuning van die wisselkoers in tye van kapitanluitvloei.
Algemeen word vcrwng dot Suid-Afrika se intcrnasionale politieke en ekonomicse
verhoudinge sol herstel. Tons is die vloei van kapitanl vanefSuid·Afrikn onder streng
beheer van die SARB. 'n ldeale situasie sol weest wnnr buitelendse beleggers vrylik
hul kapitanl knn onttrek ashul wil met minofgeen bcperking oppllUlSlike invoer.
Mainardi. S.•The lnfluenee oflhe laid price on cxchange rate InSouth Africa. Studio In ckonQmje ED
ckooO!Dctrje. Vol. 19. No. I, 1995.pp.51-67. (Anikclaangcheg).
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Hierdie is 010101 plaaslike faktore wat op die een of onder wyse verdiskonteer moet
word. ten einde 'n sinvolle evaluasie van enige moontlike toekomstige verband tussen
die randwisselkoers en die goudprys te bepaal,
Suid-Afrika se ekonomie in verhouding totdie wereldekoncmie isook so klein dot die
land geen werklike beheer of invloed op die randwisselkoers kan he nie. Soos vroeer
bespreek in die hoofstuk word die internasionale goudprys deur 'n reeks faktore
betnvloed, waarvan onsekerheid oor toekomstige inflasiekoers, politieke en
ekonomiese gebeure die belangrikste is. Alhoewel Suid-Afrika die wereld se grootste
goudprodusent is. kan die land nie eens die goudprys betnvloed nie. Said-Afrika se
onvermoe om sell's die goudprys te betnvloed is'naanduiding van die land se beperkte
vermoe om die mndwisselkoers oor die medium tot lung termyn tebeYnvloed.
Teen die agtergrond van bostaande is dit dus ekonomies nie moontlik om 'n bcpaaldc
toekomstige verband tussen die mndwisselkoers endie goudprys tebepaal nie.
5.6 SAMEVATIING
In die hoofstuk is die verwantskap tussen die mndwisselkocrs en die goudprys
bespreek.
Die moontlike verwantskap tussen die mndwisselkoers en die hoeveelheid goud wat
uitgevoer word kon nic geevalueer word nie, weens die beperktheid van data. Goud
uitgevoer in randterme is die gevolg van die hocveelheid goud uitgevoer
vermenigvuldig met die prys van goud. Aangesien die hoeveelheid goud, wnt
uitgevoer word nie gepubliseer word nie, isdie afleiding gernaak dut die hoeveelheid,
wat wei uitgevoer word redelik konstant bly per jour. Die prys van goud word
internasionaal bepaal en Said-Afrika het min invlocd op die bepaling van die prys op
die medium tot lang termyn. Die gevolg is dot die waarde van gouduitvoer in
randterme bepaal word deur die internesionale dollarprys van goud en die
mndldollarwisselkocrs.
Histories tot 1990 hel dieSuid-Afrikaanse regering egter die mndldollarwissclkocrs in
'n mate gemanipulecr ten einde te verseker dal die plaaslike goudbcdryf oorlcef. Die
regering het die rand op 'n deurlopende bnsis gedepresieer len einde die myne te
vergoed vir 'n daling in die intcrnasionale goudprys. Op die lang termyn is die nou
verband tussen die rnndldollarwisselkoers endie prys van goud dan oak duidclik,
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Slegs vir kort periodes is die verwantskap verbreek wanneer politieke en ekonomiese
gebeure soosdie skuldstilstand van 1985die verhouding versteur het.
Sedert 1990 het die owerheidsbeleid egter verander en is die klem meer geplaas om
intlasle onder beheer tekry. Suid-Afrika het ook 'n skerp toename indie netto uitvloei
van kapitaal sedert 1990 beleef Hierdie veranderde omstandighede het daartoe gelei
dat die nou band wat histories tussen die randwisselkoers en die goudprys bestaan het
in 'ngroot mate verdwyn het,
Die moontlike toekomstige verband tussen die randwisselkoers en die goudprys word
uit 'n ekonomiese oogpunt as selfs laer beskou as wat die geval was sedert 1990. Die
redes hiervoor is dat die belangrikhcid van die goudsektor se aandeel van die
Suid-Afrikaanse ekonomle net soos in die verlede, in die toekoms verder sal daal. Die
laaste aantal jaar het industrialisasie ook skcrp gegroei en is die tekens daar dat
nywerheidswesc die belangrikste scktor in Suid-Afrika sal word. 'n Verdere aspck is
die norrnaliscring van politieke en handelsbetrekkinge met die res van die wereld. AI
die faktore sal egter deur een belangrike faktor bepaal word. naamlik die bcleid van
die nuwc regering, lnternasionale faktore soos die Amcrikaansc en die ander groot






Soos aangedui onder die probleemstelling, was die oogmerk mel hierdie skripsie om
ondersoek inte stel no die verband tussen die mndwisselkoers en die goudprys,
In hoofstuk twee is spesiliek gelet op die swewendewisselkoersstelsel, aangesien dit die basis
vorm van die internasionale wisselkoersstelsel soos dit vandag daarna uitsien.
Wisselkoerse kan egter op twee maniere bepaal word, naamlik op die swewende en die vaste
wissclkocrsstclsel. Die swewende wisselkoersstelsel word deur vraag en aanbod bepanl,
sodat spontane verandering invraag en annbod gereflekteer word indie wisselkocrs. Onder 'n
vastc wissclkocrsbcleid het die owerheid ten doel om teverhoed datdaar enige verandering in
die waardc van die geldeenheid plaasvind,
Die swewende wisselkocrsstclsel is in die hoofstuk nan die hand van 'n monetere model
bcspreek, wat op die volgende aannames gcbaseer is, naamlik: 'n Vertikale aanbodkurwe, 'n
stabielevraag nn, geld en koopkragparitcit.
Wisselkoersverandcring as aanpassingsmeganisme, soos in terme van die swewende
wissclkoersstelsel, is gedurende die tussenoorlog periode ontwikkel toe ekonome die
problecm aangespreek het van onder watter omstandighede wisselkocrse aangewend kan
word om tekorte op die betalingsbalans te help vertigo Die uitgangspunt was dat die
voorsiening van handelsgoedere omtrent altyd volmnak elasties is en dat produkpryse in die'
plaaslike geldeenheid vasgestel is. In sulke omstandighede sou 'n depresiasie van die
geldeenheid neig om die cwewig in'n betalingsbalans wnt 'n tekort ondervind te herstel,
terwyl'n appresiasie vandie geldeenheid eweneens Sal neig om in die geval van surplusse op
die betalingsbalans ewewigherstellend te wees.
Een van die belangrikste rcdes waarom die swewende wissclkocrsstelscl nooit ten volle
geYmplimenteer is nie, is die vrees dot die moontlike optrede deur intemasionule valuta
spekulante tot groat onsekerheid in valutamarktc sou lei. In die prnktyk het die meeste
Westerse lande eerder 'n stelscl van bcheerde swewende wisselkoersstelsel aanvaar, Die doel
van 'n beheerde swewende wisselkoersstclsel is om inmenging deurdiemoneere owerheid in




Histories het die Westerse wereld deur verskeie fases gegaan voordat die huidige stelsel van
beheerde swewing bereik is. Aanvanklik is begin met ruilhandel, voordat stelselmatig
oorgegaan is na die gebruik van vertrouensgeld, Die gebeure is gevolg deur die
totstandkoming van die goudstandaard op 22 Junie 1916, ingevolge waarvan die Britse munt
nan 'n vasgestelde goudgewig gekoppel was. Onsekerheid wat die Eerste Wereldoorlog
voorafgegaan het, het gele! tot die grootskaalse likwidering van waardepapler, dit wil ~ die
inruil von papiergeld virgoud, Die gevolg was dnl die goudstandaard tot 'n einde gekom her,
Na die beeindiging van die goudstandaard het 'n chactlese periode in die geskiedenis von die
internasionalc monetere finnnsiele stelsel gevolg, Stnbilitelt het eers weer tot die
valutamarkte gekom na die totstandkoming van die Bretton Woods ooreenkoms. Die
belangrikste uitvloeiscls van die ooreenkoms was die totstandkoming van die IMF; VSA
dollars was wisselbnar virgoud; die Amerikaansc dollar was aan goud gekoppcl; die onder
van die IMF het onderneem om hul geldccnheid aan die dollar te koppel en binne vasgestelde
marges von die dollar te beweeg,
Verskcie maatreels is getref om die ooreenkoms te laat slang. Europese lande isaangernoedig
om hul uitvoere na dollargebiede uit tc brei terwyl onderneem is om beperkings te handhaaf
op VSA goedere uitvoere. Teen 1971 was die tekort van dollars internasionaal iets von die
verlede. Europcse lande het besef dat Amerika nie meer in 'n posisie was om sy verpligtinge
ingevolge die Bretton Woods ooreenkoms, na te kom nie. Op 15 Augustus 1971 kom die
Bretton Woods stelsel dun ook tot 'n einde.
Na Bretton Woods het 'n periode van beheerde swewing gevolg om die internasionale
mededingendheid van hul uitvoerders te bcvorder. Hierdie proses hetsedertdlen ontwikkel in
'n stelsel waar monetere owerhede hul inrnenging in die valutamarkte probeer bepcrk tot 'n
minimum enslcgs toetree wnnneer werklik nodig, 0
In hoofsluk drie is 'n oorsig gegee van die Suid-Afrikaanse wissclkocrs sedert 1970.
In die eerste decl van die hoofstuk is gelet op die historiese ontwikkeling van die
mndwisselkoers. Een van die belangrikste gebeure was die annstelling van die Kommissie
van Ondersock na die monetere beleid van Suid-Afrikn WDt in 1977 deur die Staatspresident
aangcstel is. Die Kommissie beveel ann dot 'n enkclvoudige wisseIkoersstelsel, wnnronder 'n
onafhnnklike en bewecglike rand sy eie vlak vind in 'n goed ontwikkclde en mededingendc
kontant- sowel as termynvalutamarkte in Suid-Afrikn onderworpe nan Reserwebank
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"intervensie" or "beheer" deur middel van aankope en verkope van valuta, maar met geen
valutabeheer oar nie-inwoners en slegs beperkte beheer oar inwoners.
Alhoewel die proses van implementering van die Kommissie se aanbevelings bale stadig is.
word daar gevorder, Die felt dat inwoners sedert 1997 toegelaat word om geld in die
bulteland te bele onderstreep die feit dat die regering ernstig is om die Kornmlssie se
annbevelings te implementeer,
In die laaste anntnl jaar het die Reserwebank ook inmenging in die valutamark beperk, In
gevalle waar inmenging wei plaasgevind het was dit nie soseer om die mnd op enige
voomfbcpaalde vlak te verdedig nie, maar eerder om kontermynwisseling te verminder en om
'n gladde aanpnssing nn die onderliggcndc Iangtermynewewigswaarde van die mod te
vcrscker,
In hoofstuk vier is die rol van goud in die Suid-Afrikaanse ekonomie bespreek.
Die amptelike goudprys word op die Londense goudmark bepaal, tydens die sogenaamde
"goudprysvasstelling", Alhoewel Suid-Afrika die wereld se grootste goudprodusent is. het
die Innd min invlocdop die prysbepaling.
Dwarsdeur die wereld kom goudproduksic egter onder toenemcnde druk as gcvolg van 'n
styging in die reele koste van produksie, Die redes vir die stygendereele koste Ieopgesluit in
die uitputting van die hoer graad ertsrescrwes dwarsdeur die wereld, die veroudering in die
goudmynbcdryf in Said-Afrika, en die feit dot arbeid in Suid-Afrika nie langer 'n relatief
goedkoop produksiefaktor isnie,
Die vraag na goud kan onderskei word in. eerstens, 'n betreklike stabiele industriele
langtermyn vraag, en tweedens, 'nskerp Ilukturerende spekulatiewe korttermyn vraag, In die
laaste nanlal [are het die vrnng uit die Middc-Ooste en Indie skerp toegeneem weens die vraag
na goue juwelierswnre.
Word die fokus cgter op Suid-Afrikn geplaas, is dit duidelik dat die leidende rol wat die
sektor in die Suid-Afrikaansc ckonomie gespeel het besig is om vinnigoftc neern,
Die hoofrcdes is dal onderbrekings noodwendig plaasvind weens ondergrondse vure,
stakings, openbare vakansiedae en probleme WDI gepnnrd gaan metdiediepte waarop gernyn
word.
7S
In die lig van bostaande is 'n hoe dollargoudprys van belang vir Suid-Afrike. In die prnktyk
was die dollargoudprys egter onder druk omdat verskele goudproduserende lande hul
goudproduksie verhoog het, terwyl die investeringsvraag no goud laag was weens 'n lae
intlasiekoers en 'n hot! reele- ennominale rentekoers, Ekonorniese enander ontwikkeling in
die voormallge kommunistiese lande von Oos-Europa het ook 'n invloed op die goudprys
gehad. In die laaste aantal jaar het die verkope van die goudvoorraad deur Sentml Banke
veroorsaak dat die sentiment negatief is teenoor die produk en dnt die prys gevolglik onder
druk verkeer.
In hoofstuk vyf is die verwantskap tussen die randwisselkoers en die goudprys bespreek.
Die moonttike verwantskap tussen die mndwisselkoers en die hoeveelhcid goud wat
uitgevocr word kon nic geevalueer word nic, weens die beperktheid van data. Goud
uitgcvoer in randtermc isdie gevolg von die hoevcelheid goud uitgevoer vermenigvuldig met
die prys van goud, Aangesicn die hocvcclheid goud, wat uitgevoer word nie gcpubliseer
word nie, is die afleiding gernaak dat die hoeveclhcid, wat wel uitgcvoer word rcdelik
konstant bly per jam. Die prys van goud word intcrnasionaal bepaal en Suid-Afrika het min
invloed opdie bcpnling van die prys 01' die medium tot lang tennyn. Die gevolg is dot die
waardc van gouduitvoer in randterme bcpaal word deur die intcrnasionale dollarprys van
goud endie rand/dollarwisselkoers.
Histories tot 1990 het die Suid-Afrikaanse regering egter die rondldollarwisselkocrs in 'n
mate gcmanipulcer ten cinde te verseker dot die plaaslike goudbcdryf oorleef Die regering
het die rand op 'n deurlopende basis gedepresieer ten cinde die myne te vergoed vir 'n doling
in die intemasionale goudprys. Op die lang termyn is die nou verband tussen die
rnnd/dollnrwissclkoers endie prys van goud dan ook duidelik. Slegs vir kort periodes is die
verwantskap verbreek wanneer potitieke en ekonomiese gebcure soos die skuldstilstand van
1985die verhouding vcrsteur het.
Sedert 1990 het die owcrheidsbeleid egter veronder en is die klem meer geplnns om inflasie
onder beheer te kry. Suid-Afrika het ook 'n skerp toenamc in die netto uitvloei van kapitaal
sedert 1990 belcef. Ilierdie veranderde omstandighedc het daartoe geld dat die nou band wat
histories tussen die rondwissclkoers en die goudprys bestaan bet in 'n groot mate verdwyn het,
Die moontlike tockomstige verbnnd tussen die randwissclkoers en die goudprys word uit 'n
ekonomiesc oogpunt as selfs laer beskou as WDt die gcval was sedert 1990. Die redes
hiervoorisdat die belangrikheid van die goudscktorse aandeel vandieSuid-Mriknnnsc
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ekonomie net soos in die verlede, in die toekoms verder sal dual. Die laaste aantal jaar het
industrialisasie ook skerp gegroei en is die tekens daar dat nywerheidswese die belangrikste
sektor in Suid-Afrika sal word. 'n Verdere aspek is die normalisering van politieke en
handelsbeirekkinge met die res van die wereld. AI die faktore sal egter deur een belangrike
faktor bepaal word, naamllk die beleid van die nuwe regering. Internasionale faktore soos die
Arnerikaanse en die under groot nywerheidslande se groeikoers, rentekoers en lnflasle moet
ook nog verdiskonteer word.
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THE INFLUENCE OF THE GOLD PRICE ON
EXCHANGE RATES IN SOUI'H AFRICA
SMainardi
Abstnct
The relationship between rnineIaI and exchange rate martm is
. stiI a relatively ittJe developed area of research. Some studies
regard mineral export prices as a relevant mac:roeconomic
fundamental which. among other faetora. can explain !he
performance of nominal and real exchenge rateS in a mir......
dependent economy. This paper Investigates the role of !he golef
price for the South African real and nominal exchange nrte in the
1980s and earty 19905. including a possible~ change in
the late 1980s and considering the scope for other expIInatory ....
variables. Results are obtained from alternative proceckns for
co-integration analysis. ....
1. Introduetioa
Empirical SIDdies on fInc1narions of eeln o;diry exporu aDd cutauce nIICa fIX'.
dcvdopiDg cccaomy SII'CSS the diff'1CUIlyof panuiD& the aaalysis ill crca= dcaiI
dwI is ptnDiucd by asiD& aDDUa1 swistics oaIy. Ac:c.onIiD& 10 Adams aDd 8cbn:DID
(1982:123. 148) abc lack Or sufflCicU IDll compkte statistical iDlOl'lDllioD for
periodsor less IhaD I year in seva1l LDCsdoesDOC rqJrCSCIIll rdcY&IIl coastraiJIl
10 lbc amIysis of dfcas or mmmodiry Ogemlfions. siacc die IDOIl ICrioaI
impIicalioos or lbc Iaua ~I'""CI for die pcrfCX'lDallCe or die local ClCIOGOIDY
aud for policy objectives would DOt be iadaced by c:baD&a revened iDa ftbri¥dy
sbort period of time.. HoweYer. fIX' the aaaJysis of (real) cutauce r-.: (RER)
dwJ&es. Edwards (l986:S07) poiDIs 10 the accct 10 cutDlIlbc ICClpCof racan::b 10
imra-yeu cWa. ill order 10 assess dyaamic dJcas wbicb caD DOt be capcuaal by
analyses based 011 aDDDa1 clara.
lbc prescot IDIIysis aims II idcIIIifyiaa poaibIc IiDb bcaWCCD abortIDd __
lenD variatioasin loid priceIDd abc couCSfIO'diDa pcd'onDIDCC ofabcDOIDiaa1IDd
real cxdwJac RIC ill SouIb Arm. Tbc effects of Ibc prcsc:ace or alqe miDiD&
sedOr 011 abc exdwt&e RIC of Ibc local CCODOIDJ bIYe beea IUbjeclID YIrioos
.~. Depw __ 01 E I,~ 01 XDI. S ..
...._labwl3209.1tcp1i111C 01 ScIe Africa- 11Ie Plot -
_, rdcnc far waIIaIlIc __ -sa..a. lJIIhocnIr7 01 far ..
f-as "SASI· C rcai'Itl4.
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The sbor1 IUD modelwith cnor wuec::tioa appcan .. follows:
exchange rue 1DOYC&DCmS. 10 cbm&es in gold price. Ibe co-iDqraboa approaeb
was applied 10 me rdaIioasbip bcIwccu NERUSD aad me laid price. am 1he
same period u above. Theusc of NEIlUSD inscead of NEER is DOt likely 10~
subsfantial diffCI'CDCCS in resuJu. in view of abcbi&b condalioa bcnauD Ihc CWO
variables. Ualikc cbe cue of cbe real~ nIC. cbe fCX1llllCr nriabIc was
preferred bcame of iIS~ c::owpatability widl cbc Bold price in lenDS of
measuremml units. As i:1 cbe previous C2SC. abe rllU sup of cbe~
regressioa docs DOt bold siEnirGDI rc:suhs. An a1Iemativc ADL mockl or me same
formas in cquaUon (211~ a bighIysipif~ fat:
0.s2 + 0.981aDc:rusdt - 0.30 IDIP + 0.24 •.,
















As inequaboa (2l,w bypoIbesis of DOIHtIIioaIIity of raiduals is~byuil
root ICSIS aDd. in spire of ill tiMeIICS' 10 uaiIy. a 1«:It 00 abcesrimated paraIIIdU
orcbe Jaaed~ variable allows rcjcaioo of abcIlDilIIul1 bypoIbesis .. a
99" coarJdeD:e Ievd (see DOll: 9 bowevu). Besides. Ibe ocbcr p.-amcta' aci",.""
are also sipif~clifl'eraa from O. Bocb cbc sIMxtaDd Ioaa nIIl rcsp«ae 0( cbc
NEIlUSO 10 Ibe aokI price ia US doI1ats is aepbYe. .. c1pCCbd' in cbc Joa& rua.
011 aveRse. a IDS dcc:rc:aIc in cbe &old price QD briD& abous DCIItJ 30" DOIIli8aI
devalUIIioa of Ihc rand willa rapccllO me US dollar. 1bc diffcmJI sip 01 abc
Iagcd aopous variable in cqaaboa (4). similarly 10 wbaI abscmbIc in equaaioo
(2]. could be explained by sbor1 ICI'ID adjusImeaU 10 iJIitiaI sbocb. ODCC abc
iDf1uesx:e of abe bgcd c:odo&cDClUS variable is aceCM'*" (or. If cbe &acccd
codogcnousvuDbIe is removed. panmdet arin"," or cbe CU'I"'II"'" aad IaaFd
CXOCQlOUS YUiabIcs -me cbc same sip. in boda cqu.... (2) aad (4).
0.37 - 0.254 cDacP - 0.015~ + 3.24 IDIP..)




OF - -9.65 [-3.80)
ADF(I) - -6.89 [-3.801
. ADF(6) - -5.63 [-3.3OJ











aA coodudc _ foUowiDl a rant order Ant spccifltllioa. tbc South AfricaD
effCCliYe RER IDlS the &Old price ill usdoUan appear 10 be co-iDle&rarcd ororder
(1.1). Le, 0(1,1). 1riIb aloaa lUll dasIicUy of me former YUiablc ro abc Iauer
close ro UDity.
3.2 S&nxhInIIbhOIt7
-0-....-a.............. _ ......... flllCUSUN .. CUSUNSIQ ..... '_',rred
IDlie kNr~'l_" 61.. 1f92: 117).
3.3 GGId pcb ............. t,.,... rate
ID order 10 IDIIy1c die IaJlOIlte or achaDae ,. policy. ID IermI or DOIDJDIJ
In order 10 ched: ror cbc liability or paramc:fCr esriiilllPS ow:r abe cntin: period.
clirrcn:ac sracistial cxpIoraIory &lid IC'SIiD& IIIClbodshave beicq applied 10 the series.
The main aim bcre is 10 cbcdt ror the PJppOSCd c:baDIc in Cldwlge me policy
octUrriDI ill South Africa siDce the Iarc 1980s. wbicb was praumably less
ravaunblc 10 &Old IDdmiDiDa. To dais cud. rqressioa equatioa (I) bas rust bceD
esrima'C'd Rcuuiwdy aDd arrracioa bas bcaa paid 10 c:banges in the esrimated
paramuet ow:r time wbcD addiboaal cbsa vaioos an; uted. Similarty. a roI1iD&
rcpasioD bas bcaa 11m 011 abe same cqnatiOll. wiIh time widdis of 12 and 36
moadIs. FiDaDy. a CUSUM IC'SI bas bccD applied 10 Ihc rcpasioa model.
Boch n:cwsiwc and roIJiDa pcocedwes .cut 10 iadic:-= a possible break ItOUDlS
1lJid.1986(JuIy1986). wbiJc UOIherpossibic lInXIWal c:baDIc b icleDtiflCd in May
1989. After I'C'mCWUta serial corrcbIioa. the Oow leSt 011the uabiliry oresrima'cd
pamDCICrS OYU the period examined leads 10 (i) rejca 10 lOme exteDl the DUll
hYlJOlbesb of DO saruaural cbqe ill 1he IWO sub-pcriods JllIy 1980-1986 and
Aupu 1986-May 1989 [ID favour of I ~Q(baa of the slope patIJDeIer value in
the scccad sub-period). aDd(ii) KCqlC Ibc 11III1 bypocbc:sis or DO suuauraI cbaDge
betw=l !he JUb.pcriods July 1980-May 1989 mel Juac I989-Dcccmbcr 1992. The
Iaacr n:suIt is UDapcaed. bcc:au:se abe CUSUM ICSI indicates • c:Icua' break
. IOwanb abeCDlI of abedcadc-. Moreover. abe 12-1DOIIIb roIliDa .qacssioa shows
parameICr YaIacs close 10 zero ia Ibc early 1951OI. dIUI favouriD& a model
cmbocI)iIIa a suuawal dIaD&e IOWIIds Ibc cadof the lastdecade.
Ju order 10further dJcct (or Ibc bypodais or. policy chaqe ill the IaIe 1980s.
a pic:ccwisc IiDcar rqJcssioo bas bcaa MlCill1*d. b7 iDIcniIIa Ihc appaopliac
JlnIcIUra1 break orspliM YIriabIc tordie Iopridua 0( Ibe&old price In May 1989
iDIO eqmrioa (2). W1IiJc IIOC QCPdwcly affcaiD& cbc MMisticai sipif"1CaDCC of abe
odIcr esrimarcd puamdUS aad Ibc owcnII r-. cbc slope or abe spliDc variable is
- 0.07. wiaba I'S1aIisdc: 01-1.61 beiDa sipifaaaM the 510" c:oafldcDce level. By
addiDc Ibis yaJue 0I1bc slop: pMameICI 10 Ibc acwI7 ntimPlrc! paramtICI' for the
Iopricbaa 01 GPUSD (+0.19) oac QD obaiD !he slope 01 dJc fuactioa after the
bRat IDOIIIb.
&1 l.stUD.ECON.ECONOMETRlCS. 1995. 19(1) J.S'TtJD.ECON.ECONOMETRICS. I~_ IQlIl
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